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RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar os fatoxeficativos da adeséo as praticas de
governanca em entidades fechadas de previdénciplementar (EFPC) brasileiras. Nesse
contexto, essa dissertacdo teve como base a thoagéncia, que pressupde a existéncia de
assimetria informacional, conflito de interesselsposicdo distinta para assumir o risco, nas
relacbes entre agente e principal. Um dos instrtmsentilizados, como resposta aos
problemas de agéncia, € a governanca. Além dedsasamento teorico, foram empregados
0s estudos empiricos nacionais e internacionaisesalgovernanca em EFPC. Ainda, foi
analisada a legislacéo brasileira de governanca B&PC e o manual de governanca da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia CompleeméRREVIC), 6rgdo que supervisiona
e fiscaliza essas organizacbes. Com base nesamtmue informacdes, foi construido um
total de 34 indicadores representativos de govemgara EFPC, os quais permitiram
mensurar o nivel de adesdo as praticas de goverrdessas organizacdes. Tendo como
suporte a teoria de agéncia e a revisao de litarampirica sobre o tema, estabeleceu-se um
conjunto de hipoteses explicativas da adeséao disgwale governanca das EFPC. Para que
essas hipdteses fossem testadas, elaborou-se ymmtoode variaveis, as quais foram
submetidas a técnica estatistica de regressao tmdtpla. Essa pesquisa teve como amostra
110 EFPC pertencentes aos grupos A, B e C, dafedagéo estabelecida pela PREVIC. As
evidéncias para mensurar o nivel de adeséo asgw@vernanca das EFPC, foram coletadas
nas respectivas paginas eletronicas disponivdistemet, e referem-se ao ano de 2014. Ja, os
dados utilizados para as variaveis explicativasreivos ao ano de 2013, correspondendo
ao ultimo periodo em que as demonstracdes contébignceiras estavam encerradas, na
data da coleta. Os resultados do modelo indicanaenag EFPC que possuem maior ativo,
maior volume de recursos investidos, menor numergpaticipantes, menor gasto com
terceirizacdo e patrocinio publico, apresentam amnelhivel de adesdo as praticas de
governanca. Esse estudo podera contribuir pargguiipantes, assistidos e demais partes
interessadas possam compreender quais caracterigtie as EFPC com melhor governanca
possuem. Também podera auxiliar na melhoria dosams@nos de governanca por parte das

EFPC e no maior uso desses.

Palavras-chave: Governanca. Entidades Fechadagswddé&hcia Complementar. Fatores
Explicativos.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the factors which d@rplhe adherence to governance
practices in private supplementary pension ent{i)SPC) in Brazil. In this context, this
thesis was based on agency theory, which assuraesxistence of information asymmetry,
conflict of interest and distinct willingness tokéarisk in relations involving agent and
principal. One of the instruments used in respdnsagency problems, is governance. In
addition to this theoretical basis, we employedamat and international empirical studies on
governance in EFPC. Besides, we analyzed the Bmazdgislation for EFPC governance and
the governance manual of National Superintendefcgupplementary Pension (PREVIC),
the body that oversees and supervises these oafjanz. Considering this information, it
was built set of 34 indicators of governance foPEE-which allowed measuring the level of
adherence to governance practices of these orgmmga Supported by theoretical and
empirical literature review on the topic, it wasaddished a set of explanatory hypotheses of
accession to the governance practices in EFPC. vBnables constructed to test these
hypotheses were submitted to statistical techn@fumultiple linear regression. The sample
consists of 110 EFPC belonging to groups A, B andf@he classification established by
PREVIC. The evidence used to measure the levalloér@nce to governance practices EFPC
were collected on their web pages available orirttegnet, and refer to the year 2014. For the
explanatory variables, the data used refer to gda& 2013, corresponding to the last period in
which the accounting and financial statements wtrsed during data collection. The model
results indicated that the EFPC that has greasat@shigher volume of invested resources,
fewer participants, lower expenses on outsourcimtpaublic sponsorship, have better level of
adherence to governance practices. This study roafrilsute to participants, beneficiaries
and other stakeholders so that they can understendharacteristics that EFPC with better
governance have. It may also help to improve theegance mechanisms by the EFPC and

greater use of these.

Keywords: Governance. Private Supplementary Pension Entiigslanatory factors.
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1 INTRODUCAO

As entidades fechadas de previdéncia compleme&@aP ), também conhecidas
como fundos de pensdo, séo instituicbes que recebemtribuicdes financeiras de
organizacdes (patrocinadores ou instituidores) pedsoas (participantes) para a formacéo de
seus ativos. Esses recursos sao capitalizados gogpgagamento das aposentarias dos
beneficiarios. Sob a perspectiva de que os futer@uais pensionistas sdo proprietarios
passivos do patrimoénio dessas instituicdes, ser@oitante a ado¢do da governanga como
instrumento de mitigacdo de possiveis problemaagémcia. Assim, essa dissertacdo tem
como objeto de pesquisa analisar os fatores exiplisada adeséo as praticas de governanca
pelas entidades fechadas de previdéncia complenteatileiras.

Esse capitulo € composto pela contextualizacdaaliegma de pesquisa, pelo objetivo,

pela justificativa e relevancia, e por fim, peléirdeéacéo do tema e estrutura da dissertacao.
1.1 Contextualizagéo do Problema de Pesquisa

Quando Berle e Means (1932) escreveram sobre agsegio entre o controle e a
propriedade, de organizacGes caracterizadas cooredade anbnima, igualmente afirmaram
gue um volume muito grande de acdes pertenceituigdes fiduciarias intermediarias. Essas
distribuem os beneficios da propriedade das ac@etividuos que participam delas. Um dos
maiores grupos das referidas instituicdes fidug$dgdo os fundos de pensdo mantidos por
empresas para beneficio de seus empregados. Eganizacdes arrecadam as economias dos
participantes, em prestacdes regulares, que seaitidas como crédito para 0s mesmos e
mais tarde pagas a eles como aposentadoria e d@inesicios semelhantes. No periodo em
que realizaram a pesquisa, 0s autores concluiraamegsas instituicdes fiduciarias ainda
possuiam uma fracdo muito pequena das acdes. dhtrepreviram que, em especial, 0s
fundos de penséao, provavelmente, predominariammomipdade de acfes no futuro.

Segundo Punsuvo, Kayo e Barros (2007), atualmestdundos de pensao sao
considerados investidores institucionais de gramdievancia tanto no exterior quanto no
Brasil. Caracterizam-se por realizarem investimende longo prazo, visando ao tempo
referente a formacéo da poupanca de seus partiegygrara pagamento das aposentadorias.

Para que os fundos de pensdo cumpram suas obsgagiie aos participantes e
futuros beneficiarios, a gestdo de seu ativo dex®rar 0 passivo, gerando um superavit
atuarial. Todavia, no ambiente dessas organizagdesge a possibilidade de problemas de
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agéncia, os quais podem influenciar no resultadsudegestédo. A primeira relacéo de agéncia
existente € entre a administracdo do fundo de peesds participantes e patrocinadores.
Como a soma do ativo das EFPC é formada pelossecuwriundos das contribuicbes dos
participantes e patrocinadores, a ma gestdo deakess podera levar o fundo de penséo ao
déficit atuarial. Nesse caso, se o plano prevideitcfor de beneficio definido, o patrocinador
necessitard fazer um aporte complementar de rexomu o intuito de equalizar o referido
déficit. Por outro lado, se o plano for de contigho definida, as consequéncias de uma ma
gestdo cairdo sobre os participantes e os assistidsegunda relacdo de agéncia existente
reside entre a administragdo do fundo de pensadeeiséo de investimento. Nessa situagao,
0 patrocinador, mediante indicacdo do gestor dm aiu pela participacdo na elaboracao da
politica de investimentos, podera influenciar pgma o fundo de penséo invista, em grande
parte, nas acdes das empresas de seu grupo. @uaighs € quando os investimentos séo
realizados por uma instituicdo financeira tercairigla podera incluir titulos préprios, ou de
seus clientes, na carteira investida pelo fundgtiobando o seu beneficio. (BESLEY; PRAT,
2003; DREW; STANFORD, 2003; BLECHER, 2004).

Os problemas de agéncia, em fundos de pensao, pokeritar em retornos mais
baixos, custos mais elevados e possibilidade d@odamento antiético, incluindo ma gestéao
e fraude. Logo, a governanga € um mecanismo qu@aéencial para reducdo dos problemas
de agéncia (BENSON; HUTCHINSON; SRIRAM, 2010). Ahgas acdes de governangca vém
sendo adotadas pelos fundos de pensdo em diveassss pEm 2002, @rganisation for
Economic Co-operation and Development (OECD) publicou um documento denominado
OECD guidelines for pension fund governance. Tal material divide-se em aspectos de
estrutura de governanca e de mecanismos de gogerriale visa estabelecer diretrizes para
os fundos de pensao na adocao das praticas dengogar

No Brasil, essas ac¢fes iniciaram a partir da patdio da Resolucdo N° 13, de 1° de
outubro de 2004, do Conselho de Gestdo da Preva&@amplementar (CGPC). Essa
resolucao estabelece regras e procedimentos dengoga, gestdo e controles internos que
devem ser observados pelas EFPC. Posteriorment@6etie dezembro de 2006, o CGPC
publicou a Resolucédo N° 23. Esse regramento dispbee os procedimentos de divulgacdo
de informacbes aos participantes e assistidos dasogp de beneficios de carater
previdenciario, com o objetivo de aprimorar a tpaméncia dos fundos de pensdo. Também,
em 2012, a Superintendéncia Nacional de Previd&mmplementar (PREVIC) desenvolveu
um manual de melhores praticas de governanca pdtendos de penséao, visando protecédo da

poupanca previdenciéria dos participantes.
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Teoricamente, as EFPC deveriam cumprir as exigénmvistas nas resolucdes do
Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar @C@Pestariam interessadas em
observar as praticas de governanca publicadasSpekerintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC). O estudo de Torres e Saf068) indicou que as acdes de
governanca tém impacto positivo sobre os retornasessivos dos fundos de penséo
brasileiros, destacando-se a transparéncia. Emtioeta pesquisa de Lopes et al. (2010)
identificou que 26,10% dos fundos de pensao nadghwm o relatorio anual conforme prevé
a legislacéo, 58,7% nao possuem uma secao de gogerem suas paginas eletronicas, 76%
ndo apresentam um relatorio de riscos de investoeenapenas 4 disponibilizam o relatério
semestral do conselho fiscal.

Caracteristicas especificas podem explicar o mopelm qual algumas entidades
fechadas de previdéncia complementar tem maior&ades praticas de governanca, se
comparadas a outras. Ammann e Zingg (2010) ideatdim, em fundos de penséo suicos,
gue o tamanho do ativo esta relacionado positiveaneom nivel de adesao as praticas de
governanca. Tan e Cam (2013) encontraram relaggatine entre as despesas e o indice de
disclosure voluntario de fundos de penséo australianos. Bto dado, ndo identificaram
relagdo significativa entre o indice desclosure voluntario e o tamanho do ativo desses
fundos de pensdo. Esse comportamento se repetiuopdpo de patrocinio. Lima (2014)
encontrou correlacdo positiva e significativa ergrenaior pontuacdo no cumprimento das
praticas voluntarias de governanca e o tamanhaivio de fundos de penséao brasileiros, bem
como, para a idade dessas organizacoes.

Tendo em vista os resultados das referidas pesguisgropdsito dos fundos de
penséo e as relacdes de agéncia existentes, fesmuol@eguinte problema de pesquisa: Quais
sdo os fatores explicativos da adesdo as prateagodernanca de entidades fechadas de
previdéncia complementar brasileiras?

Com o escopo de responder a essa indagacdo nanpriem sdo apresentados os
objetivos gerais e especificos desta pesquisa.

1.2 Objetivo

O objetivo dessa pesquisa é analisar os fatordgcatyos da adesdo as praticas de
governanca de entidades fechadas de previdéncipl@ementar brasileiras. A fim de cumprir
esse objetivo geral, sédo estabelecidos os seguibjettvos especificos:
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a) Construir um conjunto de indicadores que permitaemsurar o nivel de adeséo as
praticas de governanca de EFPC brasileiras;

b) Identificar categorias de indicadores represerdatida adesdo as praticas de
governanca de EFPC brasileiras;

c) Mensurar o nivel de adeséo as préticas de govexrEnEFPC brasileiras.

1.3 Justificativa e Relevancia

Mediante uma revisdo de literatura empirica foramcoatradas pesquisas
internacionais que procuraram relacionar a adesduraticas de governanca de fundos de
pensdo a algum fator explicativo, sendo elas: Useadditchell (2000), Yang e Mitchell
(2005), Cocco e Volpin (2007), Ambachtsheer, CapellLum (2007), Ammann e Zing
(2010), Benson, Hutchinson e Sriram (2010), Kowalew2012) e Tan e Cam (2013). Esses
autores analisaram amostras de fundos de pengidrde paises e nao do Brasil.

Em termos de pesquisas nacionais, as que maisregimpm deste estudo sé&o:
Vasques (2008), Torres e Santos (2008), Silva (RAQG%pes et al. (2010) e Lima (2014).
Vasques (2008) verificou a qualidade da acess#ulbddas paginas eletrénicas das maiores
EFPC em observancia as boas praticas de govermamg transparéncia informacional.
Torres e Santos (2008) estudaram se as préaticgswdgnanca influenciam a rentabilidade
acima da meta atuarial dos fundos de penséao brasjlao ano de 2005. Silva (2009) avaliou
a adesdo as préticas de governanca, pelos fundpsnd@o brasileiros, tendo como base a
legislacdo vigente e o codigo das melhores pratieagovernanca corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC). Logtsal. (2010) analisaram o nivel de
divulgacdo das informacgfes de praticas de goveahawos enderecos eletrbnicos dos 50
maiores fundos de pensdo, em relacdo aos ativaiigmbe a aplicacdo de um formulario
padronizado. Lima (2014) analisou as praticas demanca adotadas e divulgadas pelos
fundos de penséao brasileiros e buscou provavelgagpes a luz da teoria institucional.

Dos estudos revisados henhum mensurou o nivelekfiadis praticas de governanca
de EFPC, tendo como base a legislagéo vigente anoiahde governanca da PREVIC, nem
procurou relaciona-lo a algum fator explicativo.l Tato justificaria academicamente a
realizacdo dessa pesquisa, uma vez que permitemetior compreensédo da problematica
apresentada.

No ano de 1994 os ativos das EFPC somavam R$ R0e% com uma participacao

21% sobre o Produto Interno Bruto (PIB) do Brakiesse mesmo periodo, as referidas
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organizaces investiram a quantia de R$ 46,5 kslleGe renda fixa, renda variavel, iméveis e
demais realizaveis. Ao final de 2013, as EFPC atanan um ativo de R$ 669 bilhdes, com
a participacdo de 13,8% sobre o PIB brasileiro. @&m foram investidos R$ 640,3 bilhdes
em renda fixa, renda variavel, imoveis e demaitizéaseis (ASSOCIACAO BRASILEIRA
DAS ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR- ABRAPP,
2014). O Quadro 1 apresenta a relacao percentgahtdms dos fundos de penséo frente ao
PIB do Brasil, entre 1994 e 2013.

Quadro 1 — Relacédo percentual dos ativos dos futkelpensdo em relacdo ao PIB do Brasil

Ano % Ativo/PIB
1994 20,8%
1995 11,6%
1996 11,1%
1997 11,6%
1998 11,1%
1999 12,9%
2000 13,1%
2001 14,3%
2002 14,1%
2003 15,4%
2004 15,9%
2005 14,9%
2006 15,8%
2007 17,2%
2008 14,7%
2009 15,9%
2010 14,8%
2011 14,4%
2012 15,2%
2013 13,8%

Fonte: Associacéo Brasileira das Entidades Fechadas d&Pneia Complementar - ABRAPP (2014)
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A série acima, que inicia em 1994 com o advent®Pldmo Real, periodo de baixa
inflacdo, demonstra a importancia deste setor rencgvia do pais, tanto no aspecto
previdenciario quanto na sua capacidade de inflaécwmo investidor institucional, mesmo
com as flutuacdes existentes. Portanto, esta @sqgarrobora com estudos académicos sobre
o nivel de governancga corporativa das organizag@m#yibuindo para a compreensédo da
influéncia da governanca sobre as EFPC. Essa tdigderé parte integrante do grupo de
pesquisa sobre governanca, registrado no CNPqdeoado pela Profa. Dra. Clea Beatriz

Macagnan.

1.4 Delimitagdo do Tema e Estrutura da Dissertagéo

O tema limita-se apenas a andlise dos indicadoeegavernanca selecionados,
desconsiderando demais informacgdes. Ainda, a vagdio do nivel de adesao as praticas de
governanca dos fundos de penséo foi realizada genvem informacdes publicadas nas
respectivas paginas eletrénicas disponiveis nanketteOutras fontes de informacdes, em que
poderiam ser localizadas as evidéncias dos indieadomdo foram objetos de avaliagdo. A
analise das evidéncias ocorreu num periodo especéiegundo demonstrado na metodologia
desta pesquisa, excluindo periodos anterioresterpmses.

Cabe ressaltar que, nessa pesquisa, ndo foi avamds informacdes obrigatérias
estavam de acordo com as exigéncias legais, comexemplo, a classificagdo das contas
contabeis. Foi analisado somente se a informag¢éémuadamente divulgada. Além disso,
nao se verificou os reflexos da EFPC apresentandoy uma melhor adesdo as praticas de
governanca. Do mesmo modo, nédo foi analisada @idade da informacéo evidenciada.

A presente pesquisa esta estruturada em cincaultepiO primeiro € a introducdo,
composta pela contextualizacdo do problema de @asqo objetivo geral e os objetivos
especificos, a justificativa e relevancia e a diédigdio do tema e estrutura da dissertacédo. O
segundo capitulo expde a revisdo de literaturaididdo-se em dois subcapitulos. No
primeiro subcapitulo, consta a revisdo de liteeatigdrica, que aborda a visdo geral do
sistema previdenciario brasileiro, a teoria de agéra a governanca nos fundos de penséo.
No segundo subcapitulo € apresentada a revisaicetsura empirica, que contém estudos
internacionais e nacionais, além da formulacadgaseses. O terceiro capitulo refere-se aos
procedimentos metodoldgicos desenvolvidos nestqumes O quarto capitulo demonstra as
analises e discussfes dos resultados obtidos. foaeapitulo destina-se as conclusdes. No

final, sdo apresentadas as referéncias utilizaal@ssuportar essa pesquisa e os apéndices.
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2 REVISAO DE LITERATURA

7

Este capitulo é constituido pela revisdo de liteeatedrica e revisdo de literatura

empirica, fundamentando a dissertacdo. O capitatméuido pela formulacdo das hipoteses.

2.1 Reviséo de Literatura Teorica

A revisdo de literatura tedrica desse estudo estaterada com abordagem da Visao
Geral do Sistema Previdenciario Brasileiro, TedeaAgéncia e Governanca em Fundos de

Pensao.

2.1.1 Visao Geral do Sistema Previdenciario Brasile

Conforme o Ministério da Previdéncia Social - MR8(08a), o sistema previdenciario
brasileiro atualmente é constituido por trés gran@gimes, a saber. o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), o Regime Proprio de iBéecia dos Servidores Publicos
(RPPSP) e 0 Regime de Previdéncia Complementar)(FPEigura 1 demonstra como esta

estruturado o sistema previdenciario brasileiro.

Figura 1 — Estrutura do sistema previdenciarioil@ias

Previdéncia no Brasil

Regime Geral de Previdéncia Social Regimes Proprios de Prev. Servidores
M Publico M Publico
M Filiagao obrigatéria para M Filiagao obrigatoria para os servidores
trabalhadores regidos pela CLT publicos titulares de cargos efetivos da
M Operado pelo INSS Uniao, dos Estados, do Distrito Federal
M Regime financeiro de caixa e Municipios
M Via de regra, regime financeiro de caixa

Regime de Previdéncia Complemen
Privado

M Natureza contratual

M Filiagao facultativa

M Autonomo em relagao ao Regime Geral
de Previdéncia Social e aos regimes
préprios dos servidores publicos
Regime financeiro de capitalizagao

Fonte: Ministério da Previdéncia Social (2008b, p.10)
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O RGPS é operado pelo Instituto Nacional do Se@awal (INSS), 6rgao publico,
cuja prerrogativa € recolher contribuicdes e pagaeficios aos aposentados. Esse regime é
de carater obrigatério sendo destinado ao setwagwi e aos empregados e servidores
publicos, nédo filiados a um regime proprio de péwcia social. As aposentadorias sao
concedidas, por idade ou por tempo de contribui§fw. idade, o contribuinte pode se
aposentar aos 65 anos, no caso de homens e ane@m se tratando de mulheres de areas
urbanas. Para os contribuintes das areas rurapasentadorias sdo concedidas aos 60 anos
para os homens e aos 55 anos para as mulherasnifmr de contribuicdo, as aposentadorias
sao providas aos 35 anos para os homens e aos8pana as mulheres (MPS, 2008a).

Os RPPSP, segundo a Constituicdo da Republica &s@edo Brasil de 1988, sédo
instituidos e organizados pela Unido, Estadosyriidtederal e Municipios. Tal regime € de
carater obrigatorio e atende aos servidores pihtindares de cargos efetivos das respectivas
organizacdes, incluindo suas autarquias e fundagdée fazem parte desse grupo o0s
empregados das empresas publicas, os agentexgmlits servidores temporarios e 0s
detentores de cargos de confianca, todos perteascestrigatoriamente ao RGPS. A
aposentadoria € concedida de forma compulsoria7@oanos de idade para homens e

mulheres. De forma ndo compulséria, esse bengfarera ser provido de duas formas:

a) Aos homens que completarem 60 anos de idade, dgseehaja 35 anos de
contribuicédo, e as mulheres que completarem 55 @madade, desde que haja 30 anos
de contribuicéo;

b) Aos homens que completarem 65 anos de idade e lhgmesi que completarem 60
anos de idade, com proventos proporcionais ao telmmontribuicdo.

Salienta-se que para usufruir do beneficio da apaderia ndo compulsoéria, a pessoa
terd que cumprir o tempo minimo de 10 anos devefetkercicio no servigo publico e 5 anos
no cargo efetivo em que se dara a aposentadoria.

Segundo o MPS (2008b), tanto o0 RGPS quanto o RR&8Rs recolhimentos das
contribuicbes e os pagamentos dos beneficios, poseatados e pensionistas, dentro do
mesmo exercicio financeiro. A forma simultdnea eivaente entre valores pagos e
recebidos caracteriza 0 denominado regime de caigdyém conhecido conpay as you go
ou de reparticdo simples. Para Teixeira (2006)sen@sétodo de financiamento ndo ha a
formacdo de um fundo para o pagamento das fut@asops em funcdo de que o montante

das contribuicdes recebidas deve cobrir, em tepowentes, 0 montante de beneficios pagos.
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Conclui-se que a razao existente entre contribsiietéeneficiarios € de suma importancia
para a viabilidade do sistema.

O RPC é operado por entidades de previdéncia comeplar cujo principal objetivo é
instituir e executar planos de beneficios de capevidenciario. O referido regime possui
trés caracteristicas relevantes: a natureza jartiotratual privada, o carater complementar e
autbnomo em relacdo a previdéncia publica e a itoigeb de reservas em regime de
capitalizacdo (DOMENEGHETTI, 2009). Costa e Piaicerf2008), afirmam que no método
de financiamento, pelo regime de capitalizacadunsionarios e as organizagdes contribuem
com percentuais predeterminados para uma contadodi. Nessa conta ocorre o acumulo e
o investimento do montante, cujo retorno sera argiax da aposentadoria no futuro.

A previdéncia complementar brasileira é fornecida @ois segmentos distintos, a
saber: a previdéncia aberta e a previdéncia fechadkigura 2 demonstra como esta

estruturada a previdéncia complementar brasileira.

Figura 2 — Estrutura da previdéncia complemeniasil@ira

[ Previdéncia no Brasil ’

Regime Geral Previdéncia Regimes Proprios
(INSS) Complementar (servidores publicos)
I
EAPC EFPC

Entidades ABERTAS de Previdéncia Complementar
B Sociedade anonima
MW Natureza contratual
M Fins lucrativos
W Acessiveis a qualquer pessoa fisica
M Planos individuais ou coletivos

Entidades FECHADAS de Previdéncia Complementar
M Fundacao ou sociedade civil
M Fins nao lucrativos
M Acessivel a grupos especificos, com base no vinculo
empregaticio ou associativo
B Planos coletivos

Fonte: Ministério da Previdéncia Social (2008b, p.12)

As entidades abertas de previdéncia complement®&PCE sdo constituidas
unicamente sob a forma de sociedades andnimas finsntucrativos. Essas organizagoes
poderdo instituir e operar planos de beneficiosviddais, acessiveis a quaisquer pessoas
fisicas, ou planos de beneficios coletivos, quatetnam por objetivo garantir beneficios
previdenciarios a pessoas fisicas vinculadas,adwmatindiretamente, a uma pessoa juridica
contratante. O 6rgédo que regula as EAPC é o Mimstia Fazenda por meio do Conselho
Nacional de Seguros Privados — CNSP. Ja a atividdelefiscalizacdo € realizada
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP (ARBIE2005).
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Conforme a Lei Complementar 109, de 29 de maioQfd 2as EAPC poderao tanto
operar planos de seguros de pessoas quanto planm®wdéncia complementar. Segundo
informacdes obtidas da pagina eletronica da SUSEPBps os planos oferecem cobertura de
risco e cobertura por sobrevivéncia. A diferencgiaeeas coberturas reside no que é garantido
ao participante, ou segurado, de acordo com o mantratado. Nos planos de previdéncia
complementar a cobertura de risco garante pagamamtdeneficios aos beneficiarios
indicados, no caso de falecimento do participaoteao préprio participante, em caso de
invalidez. Ja a cobertura por sobrevivéncia garanpagamento de beneficio ao titular do
plano, em forma de aposentadoria, de acordo comeof@ previamente contratado. Nos
seguros de pessoas a cobertura de risco garaagampnto do valor de cobertura do seguro,
em caso de sinistro, cujo evento gerador ndo sepbeevivéncia do segurado a uma data
predeterminada. Por outro lado, a cobertura poresol&ncia garante o pagamento do valor
de cobertura do seguro, pela sobrevivéncia do adguiou pela compra de renda imediata
por meio pagamento Unico.

Dentre os planos ofertados pelas EAPC, os prirgi@o 0 Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL) e o Plano Gerador de Beneficio LivitRGBL), 0s quais, no primeiro semestre
de 2014, foram responsaveis por 95% da receith detsas organizagbes. O VGBL é um
seguro de pessoas e 0 PGBL é um plano de previd@&@unplementar. Ambos sao
considerados planos por sobrevivéncia, que ao nérrdp periodo de acumulacdo dos
recursos, proporcionam uma renda ao segurado tigipante. Os dois planos ndo garantem
remuneracdo minima nem atualizacdo de valoresh@ui@ periodo de diferimento. Isso
ocorre porque a remuneracao da provisdo matendgiteneficios a conceder é baseada na
rentabilidade da carteira de investimentos do furdi investimento especialmente
constituido. Além da natureza, a diferenca engg élpercebida no tratamento tributario dado
a um ou a outro. No VGBL o imposto de renda in@igenas sobre os rendimentos, enquanto
gue, no PGBL o tributo incide tanto sobre o valplicado quanto sobre os rendimentos.
Como forma de evitar a bitributagdo, € permitidaludgr as aplicacbes no PGBL na
declaracdo de imposto de renda da pessoa fisiede dpie seja utilizado o modelo completo
e que o valor ndo ultrapasse 12% da renda brutal §fEDERACAO NACIONAL DE
PREVIDENCIA PRIVADA E VIDA — FENAPREVI, 2014).

Em termos de numeros, de acordo com os dados dAMEERRVI (2014), o Brasil
possui 28 EAPC, que auferiram uma receita de R$[#hdes e acumularam R$ 401 bilhdes,
em suas carteiras de investimentos, no primeiresgende 2014. A Tabela 1 apresenta a

classificagdo das EAPC segundo a receita acumuladareferido periodo. Nela, é
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demonstrado o quanto cada EAPC participa percen&umé no total das receitas obtidas pelo
setor.

Tabela 1 — Classificacdo das EAPC segundo recaitadada

Participacdo na

Nome da Organizacéo Receita (ém %)

Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. 38,55
Bradesco Vida e Previdéncia S.A. 26,67
Itat Vida e Previdéncia S.A. 19,52
Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A. 4,71
Caixa Vida e Previdéncia S.A. 4,61
HSBC Vida e Previdéncia (Brasil) S.A. 1,97
Icatu Seguros S.A. 0,78

Sul América Seguros de Pessoas e Previdéncia S.A. ,66 0
Mongeral Aegon Seguros e Previdéncia S.A. 0,43
Porto Seguro Vida e Previdéncia S.A. 0,43
Demais Entidades 1,69
Total 100,00

Fonte: Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e VIEENAPREVI (2014)

A Tabela 2 demonstra a classificacdo das EAPC slegarcarteira de investimentos
nos primeiros 06 meses de 2014. Logo, represegtawnto cada EAPC participa percentual

sobre o total dos investimentos realizados pelmsetp.

Tabela 2 — Classificacdo das EAPC segundo cadeimvestimentos

Nome da Organizac&o Participacdo na Carteira

(em %)
Bradesco Vida e Previdéncia S.A. 31,34
Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. 24,47
[tat Vida e Previdéncia S.A. 23,71
Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A. 5,83
Caixa Vida e Previdéncia S.A. 5,77
HSBC Vida e Previdéncia (Brasil) S.A. 2,95
Icatu Seguros S.A. 2,15
Sul América Seguros de Pessoas e Previdéncia S.A. 19 1
Safra Vida e Previdéncia S.A. 0,96
Porto Seguro Vida e Previdéncia S.A. 0,62
Demais Entidades 1,02
Total 100,00

Fonte: Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e VIEENAPREVI (2014)

Em virtude das EFPC serem a populagédo de estuda plesquisa, 0 proximo topico
sera dedicado aos fundos de pensédo. Serdo aborosdeguintes aspectos: a forma como
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eles séo constituidos, a sua regulamentacédo,asd planos, a estrutura organizacional e a

politica de investimentos, com vistas a possibiétstendimento sobre essas organizagdes.

2.1.2 As Entidades Fechadas de Previdéncia Comptame

As EFPC, também denominadas fundos de penséo, s@itgidas na forma de
fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativomsBém por objetivo a administracdo e
execucdo de planos coletivos de beneficios, dereratuprevidenciaria. O acesso a esses
planos é exclusivo a empregados de uma organizagacesarial ou grupo de empresas e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Fedeidos Municipios, entes denominados
patrocinadores; e aos associados ou membros deapegsidicas de carater profissional,
classistas ou setorial, denominados instituidor®sas atividades sé&o fiscalizadas e
supervisionadas pela Superintendéncia Nacionalreeid@ncia Complementar — PREVIC,
uma autarquia com autonomia administrativa e fiamaca qual € vinculada ao Ministério da
Previdéncia Social, criada pela Lei 12.154, de@8ezembro de 2009 (CORRAR, 2013).

Segundo Fontes Filho (2004), os fundos de pensé&o regulados pelas Leis
Complementares: 108 e 109, de 29 de maio de 20Qdrinrdeira regulamenta as relacdes
existentes entre a Unido, os Estados, o Distritdefa@ e os Municipios, inclusive suas
autarquias, fundacdes e demais sociedades, enquatmeinadores de entidades fechadas de
previdéncia complementar, e seus respectivos fudel@enséo. Essas EFPC sao classificadas
como de patrocinio publico. A segunda disciplinaegime de previdéncia complementar
como um todo e as EFPC de patrocinio privado.

De acordo com a Lei Complementar 109, de 29 de da001, os fundos de pensao
podem ser classificados conforme os planos quergsinam e conforme seus patrocinadores
ou instituidores. As EFPC podem ser de plano conmguando administram um plano ou
conjunto de planos acessiveis ao universo de jpanites, ou de multiplano, quando
administram um plano ou conjunto de planos de leinsf para diversos grupos de
participantes, com independéncia patrimonial. Aldisso, elas podem ser consideradas
singulares, quando estiverem vinculadas a apenaspatmocinador ou instituidor, ou
multipatrocinadas, no momento em que congregam aeaisn patrocinador ou instituidor.

Na Resolucdo N° 16, de 22 de novembro de 2005, alzsglho de Gestdo da
Previdéncia Complementar, esté instituido as EF&t&ndo administrar planos de beneficios
de carater previdenciario nas seguintes modalidades
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a) Beneficio Definido (BD): € aquele cujos beneficmegramados tém seu valor ou
nivel previamente estabelecidos, sendo o custégmdimado atuarialmente, de forma
a assegurar sua concessao e sua manutengao;

b) Contribuicdo Definida (CD): é aquele cujos beneBcprogramados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta maetddavor do participante,
inclusive na fase de percepc¢éo de beneficios, derasido o resultado liquido de sua
aplicacao, os valores aportados e os beneficiasspag

c) Contribuicdo Variavel (CV): € aquele cujos beneBcprogramados apresentam a
conjugacao das caracteristicas das modalidadesrdgbeicdo definida e beneficio
definido.

As EFPC deverdo manter uma estrutura minima comapgsir conselho
deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executia conselho deliberativo € a instancia
maxima da estrutura organizacional e tem a respiidade de definir a politica geral de
administracdo da entidade e de seus planos deibesefO conselho fiscal é o 6rgao de
controle interno da entidade. A esse, cabe a resdidade de controlar a gestao dos
fundos de pensdo. J4 a diretoria-executiva € oodrgdponsavel pela administracdo da
entidade, devendo observar as diretrizes e pdiitiestabelecidas pelo conselho
deliberativo (PREVIC, 2010). Entretanto, observagge a legislagao prevé diferencas na
quantidade, composicdo e qualificacdo dos membrds, estrutura minima
supramencionada, entre as EFPC regidas pela Leipléamntar 108, de 2001, e as
regidas pela Lei Complementar 109, de 2001.

Nos fundos de pensao regulados pela Lei Compleméft de 2001, o conselho
deliberativo devera ser constituido no maximo @op@ssoas, com composicao paritaria entre
membros dos participantes e assistidos e dos pwdmres. J& o conselho fiscal terd no
méximo 04 membros, com paridade na composicao egpresentantes dos participantes e
assistidos e dos patrocinadores. A diretoria exexyiodera ter no maximo 06 membros e a
composicao devera estar prevista em estatuto. Gualificacdo € exigida experiéncia nas
areas financeira, administrativa, contabil, jurddide fiscalizacdo ou de auditoria para todos
0s 6rgaos estatutarios. Para a diretoria executléay do requisito anterior, é obrigatério se
ter curso superior.

Nas EFPC regidas pela Lei Complementar 109, de,20@bnselho deliberativo e o
conselho fiscal deverdo ter no minimo um terco Wagas destinadas aos membros dos

participantes e assistidos. Porém, ndo € previstondmero maximo de pessoas. Nesses
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orgdos é exigida experiéncia nas areas financatainistrativa, contabil, juridica, de
fiscalizacdo ou de auditoria. Para os cargos detadia executiva ndo é determinado um
namero maximo de dirigentes, bem como, ndo ha umasdo para sua composi¢cao. Porém,
exige-se que para assuncao de postos nesse ongé@essario ter formacao de nivel superior
e experiéncia nas &reas financeira, administrateatabil, juridica, de fiscalizagdo ou de
auditoria.

Ao comparar a Lei Complementar 108/2001 com a Lemg@lementar 109/2001,
observa-se que os fundos de penséo de patrocibicgéem a estrutura de governanca e 0s
seus processos mais regulados pela legislacéoteigae os fundos de pensdo de patrocinio
privado. Essa situagdo podera influenciar na adasgwéaticas de governanca e na qualidade
da administracdo das EFPC. As pesquisas de Ammaimy€2010) e de Kowalewski (2012)
realizadas em fundos de penséo suicos e polonesgsctivamente, concluiram que o
tamanho do conselho e a qualificacdo dos membrgewananca afetam o desempenho dos
fundos de penséo.

As EFPC devem seguir as diretrizes estabelecidias Resolucdo 3.792, de 24 de
setembro de 2009, do Banco Central do Brasil, pam@plicacdo dos recursos por elas
administrados. A referida resolucdo determina, gdt@mlmente, os limites maximos de
alocacao dos valores conforme o tipo de aplica@&Quadro 2 demonstra os limites maximos
de alocagéo de recursos para cada segmento.

Quadro 2 — Limites maximos de alocacao de recutas£FPC

Segmento Limite Maximo de Alocacao
Renda Fixa 100%
Renda Variavel 70%
Imoveis 8%
Estruturados 20%
Investimentos no Exterior 10%
Operacgbes com Participantes 15%

Fonte: Adaptado da Resolucéo 3.792, de 24 de setembroQf 8o Banco Central do Brasil.

Segundo a Resolucdo 3.792, de 2009, do Banco Ceotfarasil, os investimentos
em renda fixa consistem em titulos de bancos, esapreu do governo cuja rentabilidade ou
forma de célculo pode ser determinada no moment@pli@acdo. Por outro lado, nos
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investimentos em renda variavel, o rendimento naédixado, ja que os valores alteram de
acordo com as condicdes de mercado. Dentre essdgmpser citados as acgles, as
debéntures, as cotas de fundos de indice, osstitulos valores mobiliarios de emissao de
sociedades de proposito especifico (SPE), osicadds de potencial adicional de construcao
(CEPAC), os certificados de reducgao certificada emeissdao (RCE) e os certificados
representativos de ouro fisico. S&o classificadomsoc investimentos em imdveis os
empreendimentos imobiliarios em fase construcads émdveis para locacdo e renda. Os
investimentos estruturados sao investimentos quess#gam ser construidos e formatados,
pois ndo tém disponibilidade no mercado. Nesse segmsdo classificadas as cotas de
fundos de investimento em participagcbes, as cotaluiados de investimento em cotas de
fundos de investimento em participacdes, as catafimdos de investimento em empresas
emergentes, as cotas de fundos de investimentoilianmy as cotas de fundos de
investimento e as cotas de fundos de investimentocetas de fundos de investimento
classificados como multimercado.

Os investimentos no exterior sdo constituidos pivos emitidos no exterior,
pertencentes as carteiras dos fundos constitum@sasil, pelas cotas de fundos de investimento
e cotas de fundos de investimento em cotas de sudeanvestimento classificados como divida
externa, pelas cotas de fundos de indice do extadimitidas a negociacdo em bolsa de valores
do Brasil, pelos certificados de depésito de valonebiliarios com lastro em acdes de emissao de
companhia aberta ou assemelhada com sede no exqradas acdes de emissdo de companhias
estrangeiras sediadas no Mercado Comum do Sul (MERIL). As operagdes com participantes
consistem em empréstimos e financiamentos feitosreaursos do plano de beneficios aos seus
participantes e assistidos.

Para Herbst e Duarte Janior (2007), o objetivo prdial da regulamentacdo dos
investimentos dos fundos de pensdo € alcancar Uetvae diversificagdo da carteira,
reduzindo os ricos de crédito, de mercado e liquidediante restrigdes.

De acordo com os dados da PREVIC (2014), o Brasisp 321 EFPC que
administram um ativo total de R$ 669 bilhdes. Adlal8 apresenta a relagdo das 10 maiores

EFPC, segundo seus ativos.
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Tabela 3 — Classificacdo das EFPC segundo sews ativ

Participag&o no total dos

Posicao EFPC ativos (em %)
1 Previ/BB 25,10%
2 Petros 11,30%
3 Funcef 8,10%
4 Funcesp 3,40%
5 Itall Unibanco 2,70%
6 Valia 2,50%
7 Banesprev 2,10%
8 Sistel 2,00%
9 Forluz 1,80%
10 Real Grandeza 1,70%

Demais EFPC 39,30%
Total 100,00%

Fonte: Superintendéncia Nacional de Previdéncia CompléamenPREVIC (2014)

A classificacdo apresentada na Tabela 3 demonstmat@ representa o ativo de cada
EFPC em relacéo ao total do ativo do segmento.-Beddservar que a Previ/BB lidera no
Brasil. Também é considerado o maior fundo de medadAmeérica Latina e 0 24° maior do
mundo, segundo informacdes de sua propria pagi@eica.

Considerando que as EFPC administram recursos rdeirtes, constituido pelas
contribuicbes dos patrocinadores e participantedef@o existir problemas de agéncia por
parte dos dirigentes do fundo de penséo e por gadanstituicdes envolvidas na gestao e
administracdo dos recursos. Em funcéo disso, mo sieguinte deste capitulo é abordada a

teoria de agéncia e a sua relacdo com os fundpsragio.
2.1.3 Teoria de Agéncia

A teoria de agéncia estuda os contratos formaisf@nnais em que uma ou mais
pessoas (principal) envolvem outra pessoa (ageara) a execucao de alguma atividade em
seu nome, com a delegacdo de alguma autoridadend@déa de decisdo para o agente
(JENSEN; MECKLING, 1976). Entende-se que uma omgéo € formada por uma rede
contratos, escritos e nao escritos, 0os quais fd=mt relacbes entre as partes envolvidas.
Esses contratos especificam os direitos e devereadh integrante do contrato, assim como,
penalidades, entre outros aspectos que denotawnssdplidade e indicam o comportamento
esperado dos envolvidos na respectiva relagdo.c&8asnte, 0s contratos em qualquer
organizacdo especificam a natureza das reivindesagésiduais e a atribuicdo das etapas do
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processo de decisdo entre os agentes. Tais cantfsiinguem as organizacdes entre si e
explicam porque formas especificas de organizag@@aevivem (FAMA; JENSEN, 1983).

A delegacédo de autoridade estabelecida, do pringgra o agente, permite emergir 0
denominado problema de agéncia. Esse tipo de cetagduito comum na sociedade, néo se
limitando apenas a acionistas e a direcdo (MACAGNARNO7). La Portat. al. (2000),
abordam que também ha problemas de agéncia entimesidars corporativos, tais como
administradores e acionistas controladores, porladuo, e os investidores externos, como
acionistas minoritarios, por outro lado. @siders que controlam os ativos podem usar esses
recursos para uma série de objetivos os quais sfadjTiais para 0s interesses dos
investidores externos.

Macagnan (2007) destaca que os pressupostos qdanfentam os problemas de

agéncia sao:

a) Assimetria de informacéao;
b) Conflito de interesses;

c) Disposicao distinta para assumir O risco.

A esséncia do problema oriundo da assimetria @enrdcao € pesquisada por Akerlof
(1970). Utilizando como exemplo o negdcio de autee®usados, o autor demonstra que,
em uma transacao, quando uma das partes possuaiommamero informacgdes (vendedor de
carros), pode omitir informacdes especificas deacpérte (comprador). Logo, pelo fato de o
comprador ndo diferenciar um produto de outro,a@ldui um preco médio, o que podera
remeter a menor eficiéncia do mercado. Essa situpg&sibilita surgir a problemética de
selecédo adversa. Ressalta-se que a referida difiogres € precedente a assinatura do contrato.

A outra problematica, o risco moral, emerge posterente a assinatura do contrato.
Tal risco ocorre em fungdo de que, apds o consettefetivado, a parte contratada possui um
nivel de informac&o superior ao contratante, podefader uso destas informacdes em
beneficio préprio. Quanto maior a autonomia, areséde das informacdes e o conhecimento
especializado para realizacdo das tarefas, poe garagente, maiores sao as possibilidades
que surja o risco moral (MACAGNAN, 2007).

Em uma relagéo de agéncia, se ambos os atores foeximizadores de utilidade,
provavelmente o agente ndo agira no melhor intereks principal. Nesse caso, 0
administrador (agente) possui interesses pessoais@p postos a frente dos objetivos do

proprietario (principal), tomando decisbes que oefieiem ou conduzindo o negd6cio com
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menor esforco que o necessario, o que caracterizzondlito de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976). Portanto, os objetivos distintas principal e do agente permitem que
aparecam os conflitos de interesses.

Além dos pressupostos de assimetria informaciertid conflito de interesses, existe
a disposicao distinta para assumir riscos. No améidos fundos de pensao os participantes
tém a expectativa de que a EFPC seja administ@daequilibrio atuarial para a garantia do
pagamento das pensdes. Bodie el al. (1987), coaciuém sua pesquisa que os fundos de
pensdo com maior desequilibrio atuarial investens ram ativos de alto risco do que em
ativos de menor risco, em termos de volatilidade erédito.

Besley e Prat (2003) afirmam que os problemas éacg nos fundos de penséo do
Reino Unido e Estados Unidos possuem trés posgorgiss. A primeira diz respeito as acdes
do gestor do fundo em relacdo ao esperado peldgipantes e pelos patrocinadores. A
segunda se da quando o patrocinador tem a resjlaesdd pela decisdo de alocacdo dos
ativos mediante participacdo no desenvolvimentpaditica de investimentos ou pela escolha
do gestor do ativo. Nesse caso o patrocinador pdldenciar para que o ativo do fundo de
pensdo possa ser investido, em grande parte, rass agas empresas do grupo do
patrocinador, por exemplo. A terceira fonte é adunla acdo do patrocinador de contribuir
com quantias inferiores as necessarias para quedo fde pensao proporcione os beneficios
prometidos.

Na pesquisa de Drew e Stanford (2003), em fundogetesido australianos, 0s

possiveis problemas de agéncia foram identificadssseguintes relacdes:

a) Entre os participantes e os patrocinadores;

b) Entre os participantes e os sindicatos;

c) Entre os participantes e os conselheiros;

d) Entre os conselheiros e os consultores;

e) Entre os conselheiros e os gestores dos fundos.

Na relacéo entre os participantes e os patrocieagarescolha do fundo de penséo, os
planos ofertados e a nomeacao de alguns consalhsim definidos pelos patrocinadores.
Como esses nado estdo sujeitos a diregcdo ou anoftuéos participantes, podem agir com
decisbes que privilegiem interesses proprios. Nprsta relacdo, os sindicatos poderiam
atuar perante os patrocinadores na escolha dosdueddos tipos de planos ofertados.

Entretanto, tais organizagdes estariam mais irgades em canalizar os recursos para o fundo
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estabelecido pela empresa e receber contribuigdd&as como recompensa. A terceira
relacdo esta no fato de que os participantes ndenpoemover os conselheiros que ndo agem
no interesse de seus participantes. Aléem diss@adscipantes ndo desempenham nenhum
papel na determinacdo das despesas ou na remunatagdconselheiros. Logo, ndo ha
incentivos para incorrer em custos de monitoramentis o beneficio esperado é zero.

Na quarta e na quinta relagdo o conselho esta esicdoo de influenciar o
comportamento dos consultores e gestores. Valena para esses agentes incorrerem em
custos para demonstrar que seu comportamento legtadm aos interesses do principal. Os
agentes poderdo exercer um papel de “conselhemetorgs” de modo a influenciar o
conselho a aceitar a convencdo da administracdodistria dos fundos de penséo. Isso
particularmente nao € dificil de ocorrer, em viduwle os conselheiros serem inexperientes em
assuntos financeiros tendo limitacdes para expressdos de vistas contrarios.

Blecher (2004), em sua pesquisa em fundos de pems&deiros, afirma que o
primeiro nivel de problema de agéncia reside nallescda diretoria das EFPC, que
frequentemente ocorre por indicacdo politica e t&mica. Isso permite que nao haja
identificacdo entre os participantes e os admadstres dos recursos. A autora defende que
este problema é andlogo aos das sociedades anpmasaguais ocorre a segregacao entre
controle e propriedade. O outro problema de agénistente é entre os dirigentes dos fundos
de pensao e as instituicdes financeiras contrataal@sa gestdo do ativo. Essas instituicbes
podem adotar decisdes de investimento que as benefais do que a EFPC. Uma acgao seria
incluir titulos da prépria instituicdo financeira parteira de investimento do fundo de penséao.
A outra forma seria mediante a inclusdo de titwWlesoutras empresas, que contratam 0s
servigos dessas instituicdes financeiras, na cadei investimento do fundo de pensao.

E notério que Besley e Prat (2003), Drew e Stanf(?d03) e Blecher (2004)
convergem suas ideias no sentido de que os probldmagéncia podem ocorrer em dois
niveis. O primeiro nivel é quando o participantéega a administragdo de seus recursos a
terceiros. O segundo nivel é na decisdo dos imeestbs. Além disso, 0s autores afirmam
gue nos planos de contribuicdo definidas quem assunsco de desequilibrio atuarial sdo os
participantes. Nesse caso, a estrutura de vigd&suatire a administracdo e a alocacéo do ativo
deve ser mais forte.

Como resposta aos conflitos de agéncia, Jensenc&ling (1976), afirmam que é
necessario incorrer em custos destinados a limgaacdes aberrantes dos agentes. Esses

custos sao denominados de custos de agéncia ersfiostos por:
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a) Custos de monitoramento, que S80 0S recursos gaamtasassegurar que o agente
atuara de acordo com os interesses do principal;

b) Custos relacionados a gastos incorridos pelo ageata demonstrar que seu
comportamento esta alinhado aos interesses dagainc

c) Custos com perdas residuais, resultado de escalfasoétimas inerentes a

divergéncia de interesses.

No que tange aos fundos de penséo a reducéo ditisosathe agéncia se concentra no
monitoramento dos gestores dos fundos e sobrecacdlo do ativo mediante a governanca,
com o objetivo de reduzir a exposi¢do ao riscogaote dos beneficiarios (BESLEY; PRAT,
2003). O proximo toépico desta pesquisa apresentaviddo de literatura a respeito de

governanca em EFPC.

2.1.4 Governanca em Fundos de Pensao

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governancaaratiya € uma relacao inerente
aos interesses econdmicos dos participantes, daepérticularmente com a maneira pelas
quais os fornecedores de financiamento para asdames asseguram-se de obter um retorno
sobre seus investimentos. Ela pode fazer uso damsetos internos e externos, sendo que a
interacdo desses determina a eficicia da estéugavernanca total de uma empresa.

Os mecanismos internos de governanga sao aquédeelesidos internamente pelas
organizacdes, sendo eles, o conselho de admirdietréseu papel, sua estrutura e seus
incentivos), 0s incentivos gerenciais, a estrutlgacapital e as disposi¢cOes estatutarias e
contratuais da firma. J& os mecanismos externggdernanca sao instituidos no ambiente
externo em que as organizacoes estao inseridasreDelas podem ser citados as leis e 0s
regulamentos, o mercado e as fontes privadas deotmexterno, em especial os meios de
comunicacao (GILLAN, 2006).

Desde a publicacao do relatoiibe Financial Aspects of Corporate Governance, em
1992, pelo Cadbury, esforcos vém sendo realizatkendo aprimorar 0os mecanismos de
governancga corporativa, tanto na Europa quanto Bstados Unidos, em virtude de
escandalos corporativos ocorridos ao final da dgced1990 e no inicio de 2000 (TIROLE,
2006).

Para os fundos de pensdo, em 2002, a OECD publicodocumento denominado

OECDguidelines for pension fund governance, o qual tem, por objetivo, determinar diretrizes
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para adocdo das praticas de governanca. No an®@® 2le foi revisado, atualizado e
novamente publicado. O material é dividido em ésteude governanca e mecanismos de
governanca. A parte da estrutura de governanca nétiwdda por: identificacdo das
responsabilidades, corpo de governamcapuntability, adequacéo, delegacdo e consultoria
de especialistas, auditor, atuério e custodia.rfeple mecanismos de governanca € composta
por: controles internos baseados em riscos, redatédisclosure.

O manual da OECD (2009), na secéao de identificdea@sponsabilidades, determina
que o fundo de pensédo deve ser formatado de moeleeaja claro identificar e separar as
responsabilidades operacionais e de supervisadaAprevé que a responsabilidade do fundo
de pensao, a forma juridica, os objetivos, a esaude governanca e a forma de nomeacao
dos membros da governanca deverdo ser formalizazlestatuto, na legislacéo, no contrato,
no instrumento de confianca ou em documento asbweigualquer um desses. Caso a gestao
dos investimentos seja realizada por instituicbesanteiras terceirizadas, as
responsabilidades dessas organizagbes com a anlagas do fundo devem estar
adequadamente documentadas. Além disso, 0 papepatoscinadores e os direitos dos
membros e beneficiarios do fundo, no que se refergovernanca, necessitam estar
formalizados de modo claro.

Na parte do corpo de governanca, o documento daDQE@09) define que os fundos
de pensdo sdo controlados por um 6rgdo que é mEBmdnpela sua operacdo e sua
supervisdo. Esse 0rgdo pode ser uma pessoa, urtécomi conselho de administracéo ou
uma pessoa juridica. Em geral o corpo de governaeya ater-se apenas as decisfes
estratégicas e de supervisdo, delegando as atdddapgeracionais para os executivos do
fundo de penséo, e quando apropriado, a prestaderssrvicos terceirizados. Mesmo que
exista delegacdo dessas tarefas a governancauisegmdo responsavel por garantir que o
fundo de pensdo cumpra seus objetivos. Um conslelsnpervisdo ou comité de fiscalizacéo
pode ser estabelecido Esse deve ter, como prinftipgbo, a selecdo e a fiscalizagdo do
orgdo encarregado das decisfes estratégicas. @doefeonselho também pode ser
responsavel pela nomeacao do auditor e do atum,como, pelo controle dos conflitos de
interesse. As pessoas que compdem o conselho @evis@e poderdo ser eleitas pelos
patrocinadores e pelos membros e beneficiariosuddof de pensdo. Cabe ressaltar que o
documento da OECD prevé que as principais respoidsales da governanga sdo as de
estabelecer as politicas e estratégias do fundajtonar a gestdo, selecionar e afastar os

executivos e assegurar o cumprimento das regoagljance).
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Em relacdo accountability, o material da OECD (2009) estabelece que a pdside
contas sobre as funcdes de governanca sao im@wtamina vez que permitem que a
autoridade de fiscalizacdo e os membros e benidisidos fundos disciplinem o corpo de
governancga ou procurem outros meios de reparagi@aso de ma gestdo. Para garantir a
accountability do corpo de governanca, esses poderao ser rebpasis pelos atos que
ndo estiverem de acordo com 0s seus respectiveredevTal responsabilizacdo podera
atingir inclusive o patriménio pessoal do membraydeernanca. E recomendavel o fundo de
pensédo contratar um seguro a fim de reparar aapéircanceiras oriundas de uma ma gestao.
A accountability do corpo de governanca exige reunides regulargsad na tomada de
decisédo, divulgacdo adequada das decisdes tomaelpsite regular de informagbes
importantes e significantes sobre a operacdo ddofutle pensdo para o conselho de
supervisao, reporte de informacfes a respeito @dmag@o do fundo de pensédo para as
autoridades de fiscalizagdo, mecanismos de setegy@&parentes, para as vagas nos orgaos de
governanca, e processo de planejamento e sucek=dicados.

A secdo de adequacdo do manual da OECD (2009) pregéos membros da
governancga necessitam ter um padrdao minimo dedagtidccomo por exemplo, critérios de
competéncia e idoneidade. E importante que todosnesibros da governanca tenham
experiéncia e conhecimento suficientes para entexsldecisées tomadas pelos profissionais
que operam o fundo. Igualmente, recomenda que @rganca seja formada por pessoas que
tenham competéncias que se complementam, com tvobje que suas atividades sejam
executadas com éxito. Periodicamente, os integranie compdem a governancga necessitam
avaliar o seu conjunto de habilidades e considarado apropriadas. Além disso, o aumento
do conhecimento deve ocorrer sempre que necessaediante treinamentos adequados,
apoiados tanto pelo fundo de pensdo como pelos®rgguladores.

No que se refere a delegacdo e a consultoria aeieptas, o documento da OECD
(2009) diz que quando apropriado, a governanca rpog@eocurar por consultoria de
especialistas e até mesmo delegar determinadaglad®s a prestadores de servigcos
terceirizados. As funcdes mais provaveis paratizgio sao de decisdes de investimento, de
politicas de financiamento e de gestdo de atiyzsssivos. A governanca deve se certificar de
que os prestadores de servigcos tém a qualificaghexperiéncia necessarias para realizacao
de suas atividades. Ainda, é preciso ter a capdeida contratar, avaliar e substituir tais
prestadores quando preciso.

Na parte da auditoria, o material da OECD (2009nde responsabilidade do auditor

pelo exame das demonstracfes contdbeis. Tambér@d arpossibilidade de ele avaliar os
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controles relativos a gestao de riscos e de cosfiie interesses. Outro fator importante, é que
atribui ao auditor a fungcdo de “denuncia”. Logo,atguma situacdo que ameace de forma
significativa as financas ou a organizacdo adnmatish e contabil do fundo de penséo, for
identificada, o auditor deve comunicar imediatarentorgdo regulador. Caso nenhuma
medida seja tomada, o profissional de auditorieedmnsiderar tal fato na emissao de sua
opinido. E recomendado que o auditor seja nomeati governanca com o objetivo de
preservar a independéncia do mesmo.

Na sec¢do do atuério, o guia da OECD (2009) infajmea governanca devera indicar
um atuario para o fundo de pensdo. O atuario pedegsempre ser um empregado do fundo
de penséo ou da instituicao financeira administaado fundo. Ele podera ser empregado do
patrocinador ou um prestador de servico terceiaz@lpapel do atuario consiste em avaliar
as presentes e futuras pensdes do fundo, visaneonigar a solvéncia financeira do plano
de penséo, seguindo os reconhecidos métodos &umigantabeis. Somado a isso, 0 atuario
tem que identificar as necessidades de financiamem@stimar o nivel de contribuicdes dos
planos de pensao, considerando os tipos de obdgatEsses. Assim como o auditor, a ele
também cabe a funcédo de “denuncia”.

Em relacdo a custodia, o documento da OECD (20@uk podera ser necessaria a
nomeacao de uma entidade de custddia distintardio fde penséo e da instituicdo financeira
que administra o fundo de penséo. Esse tipo de @géansiderada uma forma eficaz de
garantir a integridade fisica e juridica do atiws lundos de penséo. O custodiante é detentor
desse ativo e necessita ter condicfes de garasia aonservacgao.

No que se refere aos controles internos baseadoseos, a OECD (2009) prevé em
seu material, que a estrutura de controle do fuledpenséo dependera do seu tamanho e tipo,
bem como, da natureza e da extensao dos riscanttos por essas organizacdes. Porém,
ha procedimentos considerados basicos para a gist&ros e de controle e boas praticas de
negocio, a saber: avaliagdo regular do desempeatipessoas e entidades envolvidas na
operacédo e supervisdo do fundo de pensao, rewegitar dos mecanismos de remuneracao,
revisdo regular dos processos de informacdo, garaeato dos conflitos de interesse,
mecanismos para penalizar o uso indevido de infpbes privilegiadas, implementacédo de
um adequado sistema de mensuracdo e gerenciamentgcds e avaliagdo regular dos
sistemas que garantem o cumprimento da legislag&mais regrasgmpliance). Também é
recomendavel a adocdo de um cddigo de ética e taadim de exigir um elevado padrao de

integridade, honestidade e licitude das pessoastyaen no fundo de pensédo. Uma auditoria
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interna devera ser estabelecida para avaliar tekia, efetividade e adequacgéo dos controles
internos definidos.

A OECD (2009) afirma na secédo de relatdrios, poronte seu manual, que 0s
processos dos fundos de pensdo devem ser desemqfamdague os membros da governanca
recebam as informacdes de forma adequada, opodanmgleta e compreensivel. Com isso,
serd possivel que a governanca cumpra com suggaghes de forma mais eficaz. Cabe
ressaltar, que a diretoria do fundo de pensdogareassegurar que os atuarios, gestores dos
ativos, consultores, custodiantes e demais pragsdde servicos recebam informacdes
relevantes tempestivamente. Isso assegurard gsecalapram seus deveres perante a
governanca.

Por fim, na parte dealisclosure, o guia da OECD (2009) recomenda que as
informacdes relevantes dos fundos de penséo, anecser divulgadas a todas as partes
envolvidas de forma clara, precisa e oportuna. Beda pode ser feita por meio das paginas
eletrbnicas ou pela midia impressa. A governangindoser obrigada a divulgar se questdes
sociais e ambientais sdo consideradas na polgidavestimentos.

A governanca dos fundos de penséo brasileirositégi®, de modo mais efetivo, a
partir da publicacdo da Resolucdo N° 13, do Coonseale Gestdo da Previdéncia
Complementar — CGPC, de 1° de outubro de 2004 fekida resolucdo determinou que as
EFPC observassem uma série de exigéncias de gestlo controles internos (LOPES;
KATAOKA,; RIBEIRO FILHO; PEDERNEIRAS, 2010).

O texto da referida resolucéo prevé que os fundgsetisdo devem adotar principios,
regras e praticas de governanca, gestdo e contintesnos condizentes ao porte,
complexidade e riscos relacionados aos planos aefibes por eles operados. Essa

regulamentacao esta organizada conforme o Quadro 3.
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Quadro 3 — Estrutura da Resolucéo N° 13, do CooskdlGestdo da Previdéncia
Complementar — CGPC, de 1° de outubro de 2004

Secdes Resumo do Conteudo

Da estrutura delndica que a diretoria executiva, o conselho deditieo e o conselh
fiscal devem difundir uma cultura de controles lints para toda
organizacdo. Esses 6rgdos de governanca tambérssit@ce manter ¢
promover uma conduta pautada por elevados pad@estegridade ¢
ética, sendo recomendavel a instituicdo e divulgalgicddigo de ética
conduta. Essa sec¢éo ainda trata da qualificacdo responsabilidade @
governanca e da administracdo. Estabelece quesasgseque ocupare
esses 0rgaos precisardo ter qualificacdo compatdvela complexidad
das funcdes exercidas, bem como, responsabiliainiegte a governang
e a administracdo pelos atos e omissdes que prEDCRArejuizos ¢
entidade.

governanca

w‘mmgmmwwmu

Dos riscos e doEsta parte define que o0s riscos deverdo ser pentgnente
identificados, avaliados, controlados e monitoradbais riscos serap
identificados por tipo de exposicéao e avaliadoswgua probabilidade de
monitoramento | ocorréncia e pelo grau de impacto. Portanto, dewsn adotados,
reavaliados e aprimorados os controles interno&FERC, com vistas
mitigag&o dos riscos.

seu

g)/

D

Da divulgacao e As informagdes relevantes precisam ser divulgadgsades interessadas

. da EFPC, e ao publico, considerando a relacao -besteficio. Ess:
dos sistemas de . . . b .
comunicacao deve ser feita em linguagem clara ssaad, mediante
informacodes uso de ferramentas adequadas. A resolucdo aingé gree o fundo d
pensdo deve adotar acbes para que as informacdadagepor seu

sistemas sejam consistentes.

0O DO &

Da O conselho emitira relatorios semestrais com as clgsdes,
recomendacgfes e andlise das manifestacfes dossaspis pelas areas,
referentes aos exames realizados na gestdo das EBB4E3 informacdes
conselho fiscal | devem ser comunicadas tempestivamente ao consaiberdtivo.

manifestacéo d(

A=)

Das disposicdesDetermina que o conselho deliberativo podera ctartraeguro para
custeio da defesa de dirigentes, ex-dirigentes, regapgdos e ex
empregados do fundo de penséo, em caso de pro@heasstrativos €
judiciais oriundos de ato regular de gestdo. Porénvedado para |a
cobertura de responsabilidade civil, penal ou adnativa.

finais

Fonte: Adaptado da Resolucao N° 13, do Conselho de Gdst®revidéncia Complementar - CGPC, de 01 de
outubro de 2004.

Para Torres e Santos (2008), a Resolucdo N° 18) aspecto legal de incentivo e
desenvolvimento da governanca nos fundos, pelodatdetalhar a estrutura de governanca
das EFPC e pela defesa da utilizacdo de codigdmale praticas de governanca. Somado a
isso, ela ressalta a participacdo ativa do condetbal, bem como, o nivel de qualificacdo
gue a gestdo do fundo deve ter. Outros pontos tanues sdo o uso de instrumentos de
identificacdo, avaliacdo e monitoramento dos risco$oco nos mecanismos de controles

internos e a contratacdo de auditorias externas.
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A fim de acrescentar acdes que tem por objetivohonat as ferramentas de
governanca das EFPC, em 06 de dezembro de 2006P& Qublicou a Resolugdo N° 23.
Tal regramento dispbe sobre os procedimentos delgdigdo de informacdes aos
participantes e assistidos dos planos de beneft®osarater previdenciario. Essa norma
determina que os estatutos e suas respectivaacéies; as demonstracdes contabeis, os
relatérios anuais, as politicas de investimentas regulamentos dos planos e o parecer
atuarial deverédo ser disponibilizados aos partitgm e assistidos por meio eletrénico. Do
mesmo modo, prevé 0s prazos para 0 envio dos leédsneensais e as demonstracdes
contébeis consolidadas para a PREVIC.

Segundo Lopes et al. (2010), tal conjunto de norteas como propdsito criar um
ambiente com padrées minimos de seguranca econdimiceeira e atuarial, preservando o
patriménio dos participantes e assistidos. Alémsdajisprocura-se dar transparéncia as
informacgdes da gestdo dos fundos de pensado, mediapleno acesso dos atuais e futuros
pensionistas, que sdo 0s proprietarios dos ativos.

Mais recentemente, em 2012, a PREVIC publicou umualade boas praticas de
governanca para EFPC. Esse manual foi estruturaslomze secdes, a saber: governanca nas
EFPC, conflito de interesses e governanca, tra@éspa e comunicagdo com participantes e
patrocinadores, dever fiduciario, cédigo de condutética, competéncia e treinamento de
conselheiros e dirigentes, processos e controéstag de riscos, terceirizagao e prestadores
de servicos, conselho fiscal e entidades multipatemlas e multiplanos ou com mais de um
instituidor.

A primeira secdo prevé que as EFPC devem ter umawea minima composta pelo
conselho deliberativo, pelo conselho fiscal e pdleetoria executiva. Ela define a
responsabilidade, a composicdo e a forma de adessada uma das instancias, conforme
determinam as Leis Complementares 108 e 109, del.20§ualmente, atribui a
responsabilidade ao conselho fiscal por emitirtdelas semestrais com opinido sobre a
suficiéncia e a qualidade dos controles interno&ERBC. Além disso, apresenta o papel da
PREVIC na fiscalizagcdo e punicdo aos responsaveisaps e omissdes contrarios a
legislacdo. A segunda secéo aborda a importansiaaitselheiros e dirigentes conduzirem as
atividades da entidade com base no interesse disgmntes, patrocinadores e instituidores,
mediante procedimentos e regras claras que pernaitemonitoramento de suas agfes. Para
tanto, devem ser observados os principios da taa@ispia(disclosure), prestacdo de contas
(accountability), responsabilidade corporativa e a adocdo de rnssuas de controles

internos.
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A terceira se¢do consiste na comunicacgao clarmmpestiva de informacgdes sobre as
politicas de investimentos, as premissas atuadastuacdo econémica e financeira e dos
custos administrativos aos conselheiros, patrooimaq instituidores e participantes. E
recomendavel a adocdo de um canal de comunicacorede mundial de computadores
como instrumento para 0 processo de transparéacgestdo da entidade. A quarta secao
determina que todos os dirigentes, procuradores poderes de gestdo e membros de
conselhos estatutarios serdo responsabilizaddmeivie pelos prejuizos causados, por acéo
ou omissado, as EFPC. Essa responsabilizacido selesies patrocinadores e instituidores,
atuarios, auditores independentes, e a outrosaplia@sts que realizem servigos técnicos as
EFPC.

A quinta secédo incentiva a ado¢cdo de um conjunteeges de conduta ética com o
propodsito de estabelecer os deveres e responsal@tiddos conselhos, da administracdo, de
empregados com poder de gestao e de prestadosesvis terceirizados 0s quais atuam na
EFPC, bem como dita as sancbes a serem aplicaveiaso de ndo observancia as regras. E
recomendavel a criacdo de um comité de ética paftanos desvios de conduta. A sexta
secao informa que a EFPC deve adotar praticas igaenva qualificacdo profissional dos
dirigentes e conselheiros. Esse processo inicimeomento da selecdo, que deve ser baseado
em critérios técnicos, com o proposito de garantifissionais qualificados ao exercicio de
suas atividades. Posteriormente, o aumento do cwonéeto deve ocorrer mediante
treinamento e capacitacdo, para que 0s membrosentemh-se aptos a realizarem suas
funcdes de forma adequada.

A sétima secdo trata da adocdo de processos deldodeadecisdes acessiveis aos
participantes e patrocinadores, com 0 objetivo menpver transparéncia na relacdo com a
EFPC e reduzir situacdes geradoras de conflitondeesses. Também aborda que a atuacao
dos conselheiros e dirigentes deve ser pautada@mciéncia do dever fiduciario na gestao
dos recursos, processos decisorios devidamentbebstalos, comunicagdo adequada dos
processos, monitoramento e fiscalizagdo da atudgd@estores por parte dos conselheiros,
decisbes dos dirigentes substanciadas em anaksescds e regras que considerem a
segregacdo de funcbes. E considerada importantdilizagiio de manuais e regras,
devidamente aprovados, para a reducédo e contrelestms. Recomenda-se a constituicdo de
instancias formadas por membros com capacidadaehecionento técnico para assessorar de
forma adequada os 0rgaos estatutarios, tais camnutés de investimento, comités de riscos,

area de controles internos, area de gerenciamerrieabs e area de auditoria interna.
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A oitava secao aborda a necessidade de a EFPGficd@nmonitorar e controlar os
riscos aos quais estd exposta. Assim, é importantdaboracdo de uma estratégia de
gerenciamento de risco que deve considerar fatoteiios e externos do fundo de penséo.
Essa estratégia deve ser aprovada e revisadagegentes da EFPC. Os fundos de pensao
precisam constantemente monitorar os ambiente$atéga, econdmico, financeiro e social.
Caso alguma mudanca seja identificada as seguirgdglas devem ser adotadas: adequacao
da estrutura organizacional, formulacdo da politieagestdo de riscos, implementacdo de
metodologias de analise e quantificacdo de risoplementacdo de instancia interna de
conformidade, implementacdo de sistemas de inf@mag comunicacdo e elaboragdo e
implementacgdo de um cddigo de conduta e ética.

A nona secao prevé que a escolha de terceirizpdos,a prestacdo de servicos, deve
ser realizada mediante processos adequadamentetuesios, 0s quais garantam a
capacidade, a idoneidade e a auséncia de conélitotdresses, por parte do prestador. Os
dirigentes ndo sao eximidos de suas responsal@bdadr contratar servicos especializados.
A relacdo entre a EFPC e os prestadores de serd&as estar formalizada em contrato.
Além disso, o fundo de penséo tem que possuiruim&ntos de controle para monitorar 0s
terceirizados, a fim de evitar praticas irregulagede assegurar o desempenho nos niveis
contratados. A décima secao define que o consalbal £ responséavel pelo efetivo controle
da EFPC. Esse 6rgdo estatutario tem o papel deezxercontrole interno, fiscalizar e
monitorar os resultados e emitir relatérios, mat#edo-se perante o fundo, seus
participantes e assistidos, patrocinadores e umites. O conselho fiscal ndo exerce
atividades operacionais e ndo substitui a areaudaoaia interna. A auditoria interna € o
orgao de controle que se reporta ao conselho dafibe. Ja o conselho fiscal € uma instancia
com atribuicdes definidas em normas, nao se sulardbd ao conselho deliberativo.

A Ultima secao recomenda as EFPC multipatrocinadamsultiplanos a promoverem
acOes de corresponsabilidade dos dirigentes e lbeit®s com o0s patrocinadores e
instituidores. O fundo de pensdo podera instituir comité gestor para os planos de
beneficios com o intuito de acompanhar e compartdis decisdes e responsabilidades de sua
gestdo. Entretanto, devem ser respeitadas as cemof@et dos 6rgaos estatutarios. A criacao
desse comité ndo resulta na transferéncia de respitidades, mas sim no compartilhamento
e no fortalecimento da gestao.

Nota-se que nos ultimos 12 anos acdes que objetfeatalecer as praticas de
governanca para os fundos de pensdo vém sendas;reggatimoradas e difundidas no Brasil e

no restante do mundo. Portanto, no proximo topiestad pesquisa sao tratados os estudos
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empiricos relacionados a governanca em fundos dgépe que se constitui no tema desta

pesquisa.

2.2 Revisédo de Literatura Empirica Sobre Governancam Fundos de Penséao e

Formulacao das Hipoteses

Esse capitulo € composto pela revisdo de literanorpirica e pela formulacdo das
hipoteses. A revisdo de literatura empirica foiedeslvida a partir de uma analise das
pesquisas publicadas, no periodo entre 2000 e 2@B4seguintes periddicos: Accounting,
Organizations and Society, Applied Economics, Aatmg, Auditing & Accountability
Journal, Accounting & Business Research, BritishcdAmting Review, Journal of
International Business Studies, Journal of Busineksurnal of Finance, Journal of
International Financial Management & Accountingudal of Accounting and Economics,
Journal of Accounting and Public Policy, JournaBoksiness Finance & Accounting, Journal
of Accounting Research, Journal of Financial Sewidkesearch, European Accounting
Review, Revista Espafiola de Financiacion y Contiull Abacus, Review of Quantitative
Finance and Accounting, Accounting Review, Inteoral Journal of Accounting,
International Money Marketing, Accountancy: Intdfomal Edition, Accountancy.A
pesquisa sobre o tema também foi realizada nas blasdados da EBSCO, CAPES, Google
Scholar e ScienceDirect disponibilizadas pela dibba da Unisinos. Para tanto, foram
utilizadas as seguintes palavras-chave: GovernanEandos de Pens&o, em portugués e
inglés, que deveriam encontrar-seabetract ou nas palavras chaves do artigo.

Ao ser realizada a busca por estudos empiricospepoeiram relacionar a governanga
a algum fator explicativo, observou-se que h& pquealucdo académica dessa natureza.
Entre os anos de 2000 e 2014 foram identificadtms atigos internacionais. Nesse mesmo
periodo, no Brasil, foram localizadas trés disgéea e dois artigos. Tal situacdo converge
com as afirmacdes de Ammann e Zing (2010) e Kowske(2012), que explicitaram serem
escassas as publicacdes empiricas sobre esseCema.resultado dessa revisdo de literatura,
as publicacbes que se aproximam do tema de pesfiasgpresentadas a sequir.

Useem e Mitchell (2000) examinaram o impacto dd#ipas de governanca sobre a
estratégia de investimento dos fundos de pensadcsiaslos Unidos e identificaram que a
governanga tem efeito direto sobre a forma comdundos de pensdo investem 0s seus
ativos. Consequentemente, a estratégia de invegtnadeta diretamente o desempenho dos

investimentos. Isso permitiu os autores concluigge a qualidade da governanca afeta



40

indiretamente o desempenho dos investimentos dodo$fude penséo. N&o foi encontrada
relacéo direta entre a qualidade da governangdesempenho dos investimentos dos fundos.

Besley e Prat (2003) estudaram os problemas deiagémaspectos de governanca em
fundos de pensédo do Reino Unido, por meio da tetwigontratos. Eles identificaram trés
possiveis fontes de problemas de agéncia. A prnieitte refere-se as acdes dos dirigentes
do fundo em relagdo ao que os participantes e@asdores esperam do mesmo. A segunda
e a terceira relacionam-se ao risco moral por mitpatrocinador. Os autores analisaram a
responsabilidade sobre a vigilancia, o papel doselbeiros, o direito de decidir a alocacéo
dos ativos e a necessidade de financiamento ddss$ute pensédo. Concluiram que a estrutura
de governanca ideal dependerd se o plano for defibendefinido ou de contribuigdo
definida.

Drew e Stanford (2003) exploraram a natureza etensdio dos problemas entre o
principal e o agente em fundos de pensdo austoalidBles identificaram problemas de
agéncia entre: participantes e patrocinadores,cypamtes e sindicatos, participantes e
conselheiros, conselheiros e consultores e consmhe gestores dos fundos. Os autores
argumentam que, pela atual estrutura dos fundopedsédo, os membros dos planos (o
principal) ndo podem escolher os seus agentespod@m construir o contrato pelo qual o
agente opera e ndo podem substituir 0 agente pordesempenho. Como resultado de sua
pesquisa, eles concluiram que a forma de soluciestes problemas seria 0s membros
poderem escolher os fundos de penséao livrementn €dundo de pensdo ndo possua um
desempenho adequado os membros poderiam trarsgenir saldo para outro fundo.

Bateman e Mitchell (2004) estudaram as relacOesteaxies entre as ofertas de planos
de aposentadoria e as despesas, utilizando umatrandes dois mil fundos de penséo
australianos. Os autores afirmaram que o sistenpeigfo tende a expandir e a despesa com
planos de beneficios tende a subir menos, de fproporcional, se o fundo de penséo tirar
vantagem da economia de escala. Além disso, sedw fie penséo tiver aumento de ativo e
de participantes, haverd um aumento na despesaiattativa. Porém, caso haja economia
de escala, a taxa seré inferior do que 1 para 1.

Yang e Mitchell (2005) investigaram o efeito deeaillsas caracteristicas estruturais e
organizacionais dos fundos de pensdes norte-amescaobre o desempenho dos seus
investimentos. O resultado da pesquisa encontrmémsias que a composi¢ao do conselho
de curadores, bem como, as praticas de comunicaf@e@nciam no desempenho dos

investimentos dos fundos de pensao norte-americanos
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Cocco e Volpin (2007) investigaram como a gesta@fdndos de penséo de beneficio
definido do Reino Unido é afetada pela presenceotselheiros que sdo ao mesmo tempo
diretores da empresa patrocinadora. Foram enceastraddéncias que suportam problemas
de agéncia. O primeiro € de que conselheinsglers agem no interesse dos acionistas
patrocinadores e ndo necessariamente no interessendmbros do plano de penséao. O
segundo, € que companhias mais alavancadas com pnagmr¢cado de conselheirassiders
fazem contribuicbes menores para os planos de @e@sderceiro, € que os conselheiros
insiders permitem que empresas facam contribuicdes inEsiao plano de penséo, quando o
investimento das empresas € alto, o0 que beneéinia s acionistas quanto os membros do
plano de penséo, se o investimento for eficientdreEanto, ndo foi encontrada eficiéncia
quando essa foi medida, o que sugere um probleragé&leia entre a gestdo do plano de um
lado e os acionistas e membros do plano de pemséot. Por fim, a evidéncia que suporta
a visdo de agéncia é baseada nos efeitos que loeinssinsiders tém sobre a estratégia de
investimento para os ativos do plano de pensadee ss contribuicbes da empresa para o
plano.

Ambachtsheer, Capelle e Lum (2007) aplicaram umstiu@rio para 88 altos
executivos de fundos de pensao internacionais colnetivo de pontuar a qualidade de sua
governanca. Posteriormente, foi medido o desempeaid® fundos de pensdo. Como
resultado, foi identificada uma correlacdo positertre a qualidade da governanga e o
desempenho dos fundos de penséo.

Bikker e Dreu (2009) estudaram o impacto dos detemtes dos custos
administrativos de fundos de pensao holandesespantmdo entre 1992 e 2004. Foi
identificada forte disperséo dos custos administrate de investimentos, em todos os fundos
de pensado holandeses. Isso foi explicado, prinoiaie, pelo seu tamanho. Além disso,
esses autores constataram que fundos de pensactempedrizam sua administracao
apresentam custos superiores aos demais. Porladtroo resseguro, ou seja, a terceirizagao
de passivos e de investimentos reduz os custos.

Ammann e Zing (2010) investigaram a relacdo entigowernanca dos fundos de
pensdo e o desempenho de seus investimentos. dslesvdlveram um indice de governanca
para os fundos de pensédo suigos. A analise empiribaseada numa amostra de 96 fundos
de pensédo. Como resultado da pesquisa, foi idesddi uma relagcdo positiva entre a
qualidade da governanca e o desempenho de sessinmetos.

Benson, Hutchinson e Sriram (2010) pesquisaramvel nie adocdo de praticas de

governanca voluntaria dos fundos de pensdo awstosli Os indicadores de governanca
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foram elaborados com base em trés &reas chaveber §) composicao, independéncia e
frequéncia de reunides do conselho, (ii) existédeiaomités e (iii) revisdo das politicas pelo
conselho. Ainda, avaliaram se as praticas de gamemestao associadas com o desempenho
e a volatilidade/risco dos retornos. O resultadopdaquisa indicou que o tamanho do
conselho e a reviséo regular dos conflitos est&dipamente associados com o0s retornos dos
fundos de pensédo. Além disso, com a pesquisa Sstaton que os fundos em que ha reunides
mais frequentes dos conselhos tém mais volatilidaderetornos.

Kowalewski (2012) analisou os diferentes aspectwsgovernanca dos fundos de
pensdo de contribuicdo definida poloneses e avatioumpacto desses sobre o seu
desempenho. Os resultados da pesquisa demonstraramelacdo positiva entre o numero de
outsiders no conselho e o desempenho dos fundos. O estodmeita documentou que 0s
mecanismos de governanca interna e externa nosduta pensdes estdo atualmente fracos,
ja que os resultados mostram quéuinover de gestores e membros do conselho néo esta
relacionado com o desempenho do fundo. Uma ex@licpara essa fraqueza € o potencial
conflito entre os beneficiarios e o proprietariofdndo, que depende de quem assume 0 risco
de investimento no fundo de pensdo. Por isso, s@one&ados diferentes fatores de
governanca importantes para os retornos dos atiweestidos dos fundos de pensao e
também para o seu desempenho econdmico.

Tan e Cam (2013) estudaram os fatores explicatieogvidenciacdo voluntaria de
fundos de pensdao australianos. As autoras encamiravidéncias para a hipotese de que os
custos de divulgacdo e a governanca afetam a dig@uitgvoluntaria, conforme o tipo de
informagao.

Em se tratando de pesquisas brasileiras, Bleclo@dfdnvestigou a estrutura que 0s
fundos de pensdo brasileiros adotam para a adragést dos seus ativos. A autora
identificou a existéncia de problemas de agénciadeis niveis. O primeiro esta na relacao
entre o financiamento e a gestdo do fundo, coraidecomo o classico problema de agéncia
das sociedades andnimas, de forma analoga. O seguode entre os dirigentes do fundo e
a instituicdo financeira contratada para a gest&oativos. Como resposta aos problemas de
agéncia, ela constatou que é possivel segregan@3es no processo de gestdo dos fundos de
penséo permitindo o monitoramento adequado dasdsde decisdes de investimentos e o
acompanhamento do desempenho desses. Tambémrdebipe que é possivel restringir a
atuacdo do gestor dos ativos no tipo de fundo destimento escolhido, por meio da

diversificacao de investimentos.
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Pinho (2006) pesquisou a utilizagdo de boas pgtleagovernanca como instrumento
de controle de riscos financeiros em fundos de §zensa Fundacgédo Cosipa de Seguridade
Social (FEMCO). O resultado de sua investigaca@audque a utilizacdo de uma matriz de
risco auxilia de forma mais eficiente os dirigemes decisdes de investimentos. Somado a
iSso, gera maior transparéncia e seguranca nogzompara os beneficiarios.

Caamafio (2007) estudou as praticas de governawtadad por fundos de pensdo,
mediante um estudo de caso unico, na Caixa ded@reia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (PREVI). Os resultados obtidos pelo estutthicam que o principal fator que contribui
para minimizar os problemas de agéncia é o deseamaiito de um estatuto que assegure a
aplicacédo eficaz da legislagéo vigente. A pesaaisdoém demonstrou que ha necessidade de
melhorias nas praticas de gestdo, que envolvenit@sias de remuneracédo e avaliacdo de
desempenho dos controladores, bem como, os csitdacselecdo, remuneracédo e controle,
dos administradores dos ativos.

Vasques (2008) analisou a qualidade da acessitdidias paginas eletrbnicas das
maiores EFPC em observancia as boas praticas derngog¢a e de transparéncia
informacional. O autor concluiu que todas as pagmlatronicas necessitam melhorar a sua
acessibilidade e a divulgacdo de documentos qusupos informacdes importantes dos
fundos de penséo.

Torres e Santos (2008) avaliaram se as préaticagodernanca influenciam a
rentabilidade acima da meta atuarial dos fundopeatesao brasileiros, no ano de 2005. Os
resultados apontaram que o desempenho dos fundosndéo € influenciado positivamente
pela transparéncia desses.

Ribeiro Filho et al. (2008) pesquisaram os investitoas das EFPC de acordo com o
tipo de patrocinio. Os autores identificaram geey $undo de penséo € de patrocinio publico,
os investimentos tendem a ser direcionados par@ditdo governo. Ja se o patrocinio for
privado, os investimentos s&o canalizados parauitstes financeiras.

Silva (2009) analisou o nivel de aderéncia as gaatde governanca das dez maiores
EFPC do Brasil, além das duas maiores EFPC doced@®anta Catarina. No total a amostra
foi de 12 EFPC. Para sua pesquisa, 0 autor tommo dzase a legislacdo de governanca
vigente para os fundos de pensao brasileiros e ma$digo de melhores praticas de
governanca do IBGC. Os resultados obtidos foranurda média de 81% de aderéncia a
legislacdo de governanca, e de 50% de aderénciadédigo de melhores praticas de

governanca do IBGC.
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Lopes et al. (2010) pesquisaram o nivel de divé@gatas informacdes de praticas de
governanca nos enderecos eletronicos dos 50 maionee®s de pensao, em relagdo aos
ativos, mediante a aplicacdo de um formulario paidemlo. Concluiram que as praticas de
governanca nao estao sendo divulgadas de fornamapdaa os participantes e assistidos.

Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) aplicaram o etmdle Bateman e Mitchell
(2004) com o proposito de avaliar a existéncia @ehg de escala nos fundos de penséo
brasileiros. Os resultados apontaram para a egiat@&te ganho de escala nas EFPC, na
medida em que aumenta o nimero de participantes.

Pasqualeto et al. (2014a) analisaram quais faEst® relacionados com o total do
custo administrativo e com o0 custo administrativer gapita, dos fundos de pensao
brasileiros. Concluiu-se que o aumento do atival toib nimero de participantes e do nimero
de planos, explica o0 aumento dos custos adminisiraPor outro lado, hd uma relacéo
inversa do custo per capita com os ativos per &apise fato torna o ganho de escala como
uma alternativa viavel para a gestao dos fundgmedsao brasileiros.

Pasqualeto el al (2014b) estudaram a influéncia mhisocinadores nas despesas
administrativas das EFPC. O resultado da pesqummt@u para uma diferenca na
classificagdo das despesas entre as EFPC de pairpciblico e as EFPC de patrocinio
privado. Além disso, foi constatado que EFPC deopéatio publico possuem um custo per
capita maior que as de patrocinio privado. Por fiarificou-se que as EFPC de patrocinio
privado possuem um numero maior de contratos texados.

Lima (2014) realizou uma andlise das praticas demanca adotadas e divulgadas
pelos fundos de pensao brasileiros e provaveioséapa luz da teoria institucional. A autora
identificou que os fundos de pensdo tendem a adotdivulgar predominantemente as
praticas de governanca obrigatorias. Também canstpte a idade, o tamanho do ativo e 0
patrocinio séo variaveis que estado correlacionadasas praticas voluntarias, incorrendo no
isomorfismo mimético.

Tendo como base a teoria de agéncia, as pesquigdscas revisadas e a legislagédo
vigente, construiu-se um conjunto de hipoteses, ajudesta-las, pretende-se responder a

questao problema desse estudo. A seguir sao afaeasras referidas hipoteses.
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H1. Ha relagdo positiva entre o nivel de ades&dopasticas de governanca de EFPC e o
volume de recursos investidos.

A Resolucédo N° 3.792/2009, do Banco Central doiBnasevé que os recursos das
EFPC devem ser investidos pela administracdo, wiiseéo as condicfes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia e liquidez. Com base maidede agéncia, Besley e Prat (2003)
afirmam que o patrocinador podera ter um compomiémeportunista e influenciar para que
o fundo de penséo invista, em grande parte, nasalgs empresas do grupo do patrocinador.
Também utilizando a teoria de agéncia, Blecher4{p@@orda que as instituicoes financeiras
contratadas para gerir os recursos das EFPC, pauduoir titulos da prépria instituicdo
financeira na carteira de investimento do fundpe&eséo. Além disso, menciona que poderao
incluir titulos de outras empresas, que contratarseovicos dessas instituicdes financeiras, na
carteira de investimento do fundo de pensdo. Coesposta aos possiveis problemas de
agéncia existentes, espera-se que os fundos d&gpadstem mecanismos de governanga que
permitam gerar maior seguranca sobre 0s investosemalizados por essas organizacgoes.
Logo, estima-se que ha uma relagcéo positiva emntiged de adesado as praticas de governanca

de EFPC e o volume de recursos investidos.

H2. Ha relag&o positiva entre o nivel de adesaqédticas de governanca de EFPC e o seu
tamanho.

O ativo dos fundos de pensédo é formado pelas bongfies dos patrocinadores e
participantes. Os recursos sao geridos pela admaicdé® das EFPC de maneira que seja
assegurada a aposentadoria dos atuais e futuredidiémos. Esse contexto caracteriza a
segregacao entre o controle e a propriedade, [sastpupor Berle e Means (1932). Entretanto,
Jensen e Meckling (1976) afirmam que essa delegded@utoridade estabelecida, do
principal para o agente, permite emergir o denodurmmoblema de agéncia.

A Resolugdo CGPC N° 13/2004 afirma, no art. 1°,ap&FPC devem adotar préaticas
de governanca adequadas ao porte, complexidageas linerentes aos planos de beneficios
por ela administrados. Nesse sentido estima-sejgaeto maior a EFPC maior sera o nivel
de adeséao as praticas de governanca.

Ammann e Zingg (2010) encontraram que o tamanhioiti de pensdo tem influéncia
sobre o nivel de adeséo as praticas de goverr@sgutores identificaram que fundos de penséo
médios e pequenos apresentam fraquezas gravesgovannanca, como por exemplo, a falta de
transparéncia sobre a meta de financiamento. (@a604) afirma que a governanca de fundos de

pensdo é uma questao de tamanho e escala, tanto guana questéo de regras e procedimentos
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adequados, de competéncia e de experiéncia. Isstevee ao fato de que quanto maior a
organizacao, maior a capacidade de contratacaeltlenes gestores e consultores profissionais.

H3. Ha relacdo positiva entre o nivel de adesaédticas de governanca de EFPC e o seu
desempenho.

Ammann e Zingg (2010) afirmam que fraudes e mé&gedbs fundos de pensdo tem
colocado a governanca dessas organizacdes no dastatencoes de interesse publico, em paises
como Suica, Alemanha, Holanda e Reino Unido. Issmr®, pois esses eventos afetam o
desempenho dos fundos de pensdo comprometend@angaiprevidenciaria. O debate publico
e politico sobre governanca em fundo de penséaoitdswezes centrado em torno do mau uso
dos ativos dessas organizacdes. No entanto, angogar de fundos de pensédo tem um escopo
muito mais amplo e inclui gestdo global, desenigarizacional e dos processos de tomada de
decisdo. Segundo Kowalewski (2012), em muitos paisepoliticos estdo prestando atencdo em
como os recursos dos fundos de pensédo sao adadosste levando em consideracao diferentes
reformas que visam aumentar o retorno dos investos&los fundos de pensao.

Diante do exposto, estima-se que EFPC apresentaior m@desdo as praticas de
governanca tendem a apresentar melhor desempenisoggpera-se que exista um controle
mais efetivo sobre a sua administracdo. As pesgjuga Yang e Mitchell (2005),
Ambachtsheer, Capelle e Lum (2007), Torres e Saf#088), Ammann e Zingg (2010),
Benson, Hutchinson e Sriram (2010) e Kowalewskil@0 identificaram relacdo positiva

entre o nivel de adesao as praticas de governamdagempenho dos fundos de penséo.

H4. Ha relacdo negativa entre o nivel de adeséd@efticas de governanca de EFPC e as
suas despesas.

A luz da teoria de agéncia, o principal (patrocorad e participantes) espera que o
agente (administracao da EFPC) utilize os recudedsrma racional, visando a seguranc¢a da
poupanca previdenciaria. Nesse sentido, a ResolG¢®C N°13/2004 determina que as
EFPC devem manter uma estrutura suficiente paranairar seus planos de beneficios,
evitando desperdicios ou a pratica de custos inatingis.

Bateman e Mitchell (2004), afirmam que, em um deném crescimento anual do
salario de 3%, inflacdo de 2%, retorno nominal aeestimento de 7% e contribui¢cdo
histdrica ininterrupta de 40 anos, 0s custos aditnativos podem reduzir os beneficios em
mais de 20%, se aumentarem 1%. Portanto, estirgaesexista uma relacdo negativa entre o

nivel de adeséo as praticas de governanca de EBERGuas despesas.
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H5. Ha relacdo positiva entre o nivel de adesagéiticas de governanca de EFPC e a
contratacao de servigos terceirizados.

O artigo 4° da Resolucdo CGPC N° 13/2004, prevé ajueFPC deve possuir
mecanismos de governanca que assegurem a qua@dicdgs prestadores de servigos
terceirizados. Além disso, existe a necessidadesedébuscar, de forma permanente, a
otimizagdo da relagdo custo-beneficio. Ressaltgu®eo manual de governanca da Previc
(2012), reforca o uso instrumentos de governangderceirizacdo de atividade das EFPC.
Bikker e Dreu (2009) estimaram a hipdtese de quecairizacao teria relacdo negativa com
0S custos administrativos dos fundos de pensamdedas, uma vez que esperavam um
aumento de sua eficiéncia. Entretanto, encontramaacdo positiva. Diante do cenario
brasileiro, espera-se que 0 aumento das despeasag@®irizacdo, em propor¢cado as despesas

totais, tenha relacéo positiva com o nivel de amlasdraticas de governanca de EFPC.

H6. HA uma relagdo entre o nivel de adesdo as mwadi de governanca de EFPC e a
natureza de seu patrocinio.

Com base na teoria de agéncia Besley e Prat (2008)am que o patrocinador pode
influenciar para que o fundo de penséo invistagesmde parte, nas acdes das empresas do
grupo do patrocinador. No Brasil, o estudo de Rabé&iilho et al. (2008) confirma essa
situacdo. Os autores identificaram que, se o futelgpensdo é de patrocinio publico, os
investimentos tendem a ser direcionados para sitdm governo. J4 se o patrocinio for
privado, os investimentos séo canalizados parauitstes financeiras.

As pesquisas de Pereira, Niyama e Sallaberry (2@1Basqualeto et al. (2014)
identificaram que os fundos de pensdo de patrogialico tém despesas administrativas
superiores aos de patrocinio privado. Cabe ressglia as EFPC de patrocinio publico e
privado diferem-se na estrutura de governanca, gimsreguladas por leis complementares
distintas. Assim, presume-se que exista relacace emtnivel de adesdo as praticas de
governanca de EFPC e a natureza de seu patrocinio.

Esse capitulo apresentou a revisdo de literatdnacéee empirica sobre fundos de
pensdo e governanca. Também expds as hipotesdsudtars e que serdo testadas, visando
responder ao problema de pesquisa. O préximo ¢amhorda a metodologia empregada

para o desenvolvimento da pesquisa.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo divide-se em duas partes.rAgira aborda o modelo estatistico e
as suas variaveis dependente e explicativa. A skiagparte apresenta a populacdo e amostra,

bem como os procedimentos de coleta de evidénarasgste estudo.

3.1 Modelo de Regressao

A partir da formulacdo das hipoteses de fatores gpderiam explicar o nivel de
adesédo as praticas de governanca de EFPC, corstroitmodelo econométrico com base na
técnica de regressao linear multipla. Para cadadosnfatores foram criadas variaveis. Os
dados coletados, referentes a estas variaveisinf@a@bmetidos ao programa estatistico
Eviews 7®. A seguir apresenta-se o modelo estaistiilizado nesta pesquisa, de acordo

com as hipoéteses elaboradas:

NG = Bo+B1 (ATV i) + B2 (PART)) + B3 (INV ;) + B4 (DESP)) + Bs (DESPT;) + Bs (RENT;) +
B7 (RTMA i) + BS (PAT i) + [39 (PLN i) €j,emque:

Quadro 4 — Descricdo das variaveis desta pesquisa

Hipotese Natureza da| Variavel Descrigdo da Variavel
Variavel
- Dependente NG Relacdo percentual entre o nimeropahtos
obtidos nos indicadores, por cada EFPC, e o tetal d
indicadores existentes.
Tamanho Explicativa BLATV Corresponde ao total do ativo de cada EFPC.
Tamanho Explicativa | B,PART | Representa o numero de participantes das EFPC.
Volume de Investimentos Explicativa] B3 INV Relacdo percentual entre o total de investitoe e
o total do ativo de cada EFPC.
Despesa Explicativa| B,DESP | E o valor total das despesas de cada EFPC.
Terceirizacéo Explicativa | psDESPT | E o valor total das despesas com senicos
terceirizados de cada EFPC.
Desempenho Explicativa| BsRENT | E o percentual de rentabilidade dos investtosn
realizados pelas EFPC.
Desempenho Explicativa| B;RTMA | Correspondem as EFPC que obtiveram
rentabilidade superior a taxa maxima atuarial.
Patrocinio Explicativa Bs PAT Refere-se ao tipo de patrocinio de cada EFPC.
Tamanho Explicativa BoPLN E o nimero total de planos de cada EFPC.
- - E E o erro aleatorio.
- - i Séo as EFPC.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na sequéncia € apresentado como foram construglaareveis, segregando-se a

variavel dependente das variaveis explicativas.
3.1.1 Variavel Dependente: Nivel de Ades&o As Badtide Governanca de EFPC (NG)

A variavel dependente (NG) foi estabelecida mediaat construcdo de um
questionario composto por 34 perguntas, caractiaizeomo indicadores de governanca para
EFPC. As bases para a construcdo dos indicadoras fa Lei Complementar 108/2001, a
Lei Complementar 109/2001, a Resolucdo CGPC NUD3/2a Resolucdo CGPC N° 26/2006
e 0 Guia PREVIC de Melhores Praticas de Governgiaga EFPC. Os indicadores de
governanca foram construidos de modo que os dadssam ser coletados nas paginas
eletronicas das EFPC. O Quadro 5 apresenta a eeldeéindicadores, a sua origem e

natureza.

Quadro 5 — Indicadores de governanca de EFPC

(continua)

No. Descricdo do indicador Origem do indicador Neza

1 O estatuto prevé as atribuicbes, Leis Complementares Obrigatorio
composicdo, forma de acesso, duracdo e€108/2001 e 109/2001 e a
término do mandato dos membros doResolugdo GCPC N° 13/2004.

orgaos estatutarios?

2 A EFPC divulga seu processo eleitoral Manual PREVIC. Voluntéario
para as vagas dos conselhos deliberatiyo e

fiscal?

3 A EFPC apresenta os critérios minimos Leis Complementares Obrigat6rio
(qualificacdo e idoneidade) para |a 108/2001 e 109/2001,
assuncdo de cargos nos orgaoResolugcdo CGPC N° 13/2004

estatutarios? e o0 Manual PREVIC.

4 A EFPC divulga as demais atividadesei Complementar 108/2001). Obrigatorio
exercidas pelos diretores a fim de
identificar se eles ndo ocupam cargos [em

outros 6rgaos estatutarios do proprio fundo

de pensao?




(continuacao)

Ne. Descricdo do indicador Origem do indicador Neza
5 A EFPC divulga a qualificacdo dosResolucdo CGPC N° 13/2004 Voluntario
conselheiros e diretores? e 0 Manual PREVIC.
6 A EFPC demonstra que qualifica os Resolucao CGPC N° 13/200¢4 Voluntério
conselheiros, diretores e empregados, e o Manual PREVIC.
periodicamente, a fim de manté-los
permanentemente atualizados?
7 Ha previsdo de reunides regulares dos Manual PREVIC. Voluntario
orgaos estatutarios?
8 A EFPC possui outras instancias |de Manual PREVIC. Voluntario
assessoramento técnico que ndo apenas as
exigidas pela lei (de investimento, (e
risco, entre outros)?
9 A EFPC possui comité de ética? Manual PREVIC. ukitdrio
10 | A EFPC possui algum procedimento qu&esolucao CGPC N° 13/2004 Obrigat6rio
assegure que a qualificacao e a experiéncia e o Manual PREVIC.
dos terceirizados  contratados  s&o
adequadas as suas incumbéncias, bem
como, ndo haja conflito de interesses?
11 | A EFPC possui instrumentos ¢e Manual PREVIC. Obrigatorio
monitoramento e avaliacdo de desempenho
dos prestadores de servicos terceirizadgs?
12 | A EFPC divulga o seu estatuto? Resolugdes CGPI3/2004 Obrigat6rio
e 26/2006.
13 | A EFPC divulga o seu regimento interng? Resol@@PC N° 13/2004 Voluntério
e 0 Manual PREVIC.
14 | Ha regimentos internos contendo as regras Manual PREVIC. Voluntéario
de funcionamento dos  conselhos
constituidos?
15 | Ha regimentos internos contendo as regras Manual PREVIC. Voluntario
de funcionamento dos comités
constituidos?
16 | A EFPC possui manual de governanca  Manual PREVIC. Voluntéario

corporativa?




51

(continuacao)

Ne. Descricdo do indicador Origem do indicador Neza

17 | A EFPC possui codigo de ética e conduta? MePR&VIC. Voluntario

18 | A EFPC divulga o seu processo |[d&esolucao CGPC N° 13/2004 Obrigatorio
identificacdo, avaliacdo, controle |e e o Manual PREVIC.
monitoramento dos riscos?

19 | A EFPC possui uma instancia voltada aos  Manual PREVIC. Voluntério
controles internos?

20 | A instancia de controles internos | é Manual PREVIC. Voluntario
vinculada aos 6rgaos estatutarios?

21 | Haum setor de auditoria interna na EFRC? Re&0lCGPC N° 13/2004 Voluntario

e o Manual PREVIC.

22 | O setor de auditoria interna é vinculado| aBesolugdo CGPC N° 13/2004 Obrigatorio
conselho deliberativo? e o Manual PREVIC.

23 | A EFPC divulga as politicas deResolucbes CGPC N° 13/2004 Obrigatorio
investimento? e 26/2006.

24 | A EFPC divulga as premissas e hipotgsBesolucbes CGPC N° 13/2004 Obrigat6rio
atuariais? e 26/2006.

25 | Ha canais de comunicacao que permitaResolucdo CGPC N° 13/2004 Voluntério
aos participantes ou assistidos acessgrem e o Manual PREVIC.
informacgBes da EFPC e de seus planog, de
forma individualizada?

26 | A EFPC apresentou o seu ultimo relatgrigesolucdes CGPC N° 13/2004 Obrigatorio
anual? e 26/2006 e o Manual

PREVIC.

27 | A data das demonstracbes contabeis R&solucdo CGPC N° 26/2006. Obrigatorio
anterior a 31/03 do exercicio subsequente?

28 | A EFPC possui auditoria externa? Resolucao CSPL3/2004 Obrigatorio

e 0 Manual PREVIC.

29 | A EFPC divulga o regulamento do plan&esolucdo CGPC N° 26/2006. Obrigatorio
de beneficios?

30 | H& divulgacdo do responsavel pelas Leis Complementares Obrigatorio
aplicacbes dos recursos da EFPC? 108/2001 e 109/2001.

31 | H& divulgacdo do responsavel pela Manual PREVIC. Voluntario

custédia dos recursos da EFPC?
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(concluséo)

Ne. Descricdo do indicador Origem do indicador Neza

32 | A EFPC disponibiliza o relatério semestraResolugao CGPC N° 13/2004 Obrigatorio
de controles internos, emitido pelo e o Manual PREVIC.

conselho fiscal?

33 | A EFPC disponibiliza o parecer conclusivo Manual PREVIC. Obrigatorio
sobre as demonstrac¢des contabeis, emijtido

anualmente pelo conselho fiscal?

34 | A EFPC adota ac¢des socioambientais? Manual PREVI Voluntario

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como podem ser observados, os indicadores possw@uneras obrigatdrias e
voluntarias. Os indicadores obrigatorios sdo agugle as leis, as resolucdes e o manual de
governanca da PREVIC definem que a EFPC deverdOwrindicadores voluntarios séo
aqueles que as leis, as resolucdes e o manualvdengaca da PREVIC apenas recomendam
que as EFPC adotem. Cabe também salientar queioadores de governancga para as EFPC
foram elaborados em forma de perguntas a fim dditdaca coleta dos dados. Apos a
construcdo dos indicadores, eles foram submetidasafiacdo de cinco profissionais de
Ciéncias Contabeis que atuam em EFPC, dando supaytrernanca. Esses profissionais
trabalham na Caixa de Previdéncia dos FuncionéinoBanco do Brasil (PREVI), Fundacao
Banrisul de Seguridade Social, Fundacdo CEEE deriSade Social, Fundacdo Corsan e na
PRP Solucbes Contabeis, empresa prestadora decsempara EFPC. Sua contribuicdo
auxiliou na classificagdo da natureza dos indigaglano refinamento das perguntas, evitando
duplicidade de indicadores, e por fim, na exclus&abstituicdo de indicadores.

As categorias de indicadores foram elaboradas case ma Resolucdo CGPC N°
13/2004 e no Guia PREVIC de Melhores Praticas deefp@anca para EFPC. A Resolucéo
CGPC N° 13/2004 possui a seguinte disposicdo: @l)e8irutura de governanca, (2) Dos
riscos e do seu monitoramento, (3) Da divulgacam® sistemas de informacgdes, (4) Da
manifestacdo do conselho fiscal e (5) Das dispesi¢thais. Tendo como referéncia essa
estrutura foi acrescentada a base documental gpestas socioambientais, oriundos do Guia
PREVIC de Melhores Praticas de Governanca para EERRcluida as disposi¢des finais.
Esse processo resultou na classificacdo de sezgocats de indicadores: (1) estrutura de
governanca, (2) base documental, (3) riscos e senitonamento, (4) divulgacdo de

informacdes, (5) manifestacdo do conselho fisca{6e aspectos socioambientais. As
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categorias de indicadores também foram submetidasabacdo dos profissionais acima
citados juntamente com os indicadores.

Com o propésito de quantificar as respostas obhtidas meio da coleta de dados,
assumiu-se como valor (1) quando a EFPC dispargbdi dado referente ao indicador. Caso
o dado referente ao indicador ndo fosse dispondtib, assumiu-se o valor (0). Logo, se a
EFPC atendesse todos os indicadores atingiria uah de 34 pontos (100%) e se nao
atendesse a nenhum, teria uma pontuacao total &g0a(0%). Assumindo esse aspecto, 0
calculo utilizado para mensurar o nivel de adesdurdticas de governanca, de cada EFPC, é

apresentado a sequir:

O numero total de indicadores esperados para ckB& E representado pby, a
EFPC é representada pog a quantidade de indicadores é expressa farando o indicador
Xij é revelado recebe o valor de (1), e (0) se nédo é.

Optou-se por adotar esse método para mensurareb advadesdo as praticas de
governanca de EFPC, pois foi amplamente utilizaaditeratura empirica revisada. Como
exemplo, podem ser citadas as pesquisas de To8astes (2008), Silva (2009), Ammann e
Zingg (2010), Kowalewski (2012) e Lima (2014).

Essa variavel foi aplicada na forma percentual maleto econométrico. Conclui-se
gue essa parte da pesquisa, com uma amostra deFPXD e 34 indicadores, totaliza 3.740

observacdes.

3.1.2 Variaveis Explicativas

As variaveis explicativas foram elaboradas tendoa@base as pesquisas empiricas. O

Quadro 6 demonstra as variaveis explicativas eswgles que as testaram.
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Quadro 6 — Variaveis explicativas e os estudosaels

Hipotese Variaveis Descricao Estudos
ATV Corresponde ao total do ativo de Cad@ang e Mitchell (2005);
EFPC. Ammann e Zingg (2010);
Benson, Hutchinson e Srira
(2010); Kowalewski (2012)
Tan e Cam (2013).
PART Representa o numero de participart%';}jlteman e Mitchell (2004
Tamanho das EFPC. Bikker e Drew (2009);
Kowalewski (2012); Pereirg
Niyama e Sallaberry (2013
Tan e Cam (2013);
Pasqualeto et al. (2014a).
PLN E o namero total de planos de cadgenson, Hutchinson e Srira
EFPC. (2010); Pasqualeto et g
(2014a).
INV Relacdo percentual entre o total d%esleyePrat (2003); Blech
Volume de recursos investimentos e o total do ativo de cad(92004)_ Cocco e ' Volpif
investidos EFPC. (2007): Ribeiro Filho et al
(2008).
DESP E o valor total das despesas de (agg‘teman e Mitchell (2004
D EFPC. Bikker e Drew (2009);
espesas Ammann e Zingg (2010);
Tan e Cam (2013); Pereir
Niyama e Sallaberry (2013
Pasqualeto et al. (2014b).
Terceirizacéo DESPT| E o valor total das despesas |dBikker e Drew (2009).
servicos terceirizados de cada EFPC.
RENT E o percentual de rentabilidade ¢ . )
investimentos realizados pelas EFPC. Cf?nnbgacr(letsh'\eﬂgrc heI(I:aF()Ze(ﬂgS),
Lum (2007); Torres e Santd
(2008); Ammann e Zingg
D h (2010); Benson, Hutchinso
esempenho e Sriram (2010); Kowalewsk
(2012).
RTMA | Correspondem as EFPC que obtiveraiforres e Santos (2008).
rentabilidade superior a taxa maxima
atuarial.
Patrocinio PAT Refere-se ao tipo de patrocinio adag

EFPC.

(2013); Tan e Cam (2013
Pasqualeto et al. (2014b).

Ribeiro Filho et al. (2008);
Pereira, Niyama e Sallaberr

U
=

b

J

=5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Abaixo € apresentada a descricdo de cada uma dageig explicativas.
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Variavel total do ativo (ATV)

E uma variavel quantitativa, a qual representanoaténo do fundo de pensio. Os
dados foram obtidos da Superintendéncia Nacion&rdeidéncia Complementar (PREVIC).
O seu valor corresponde ao saldo final do ano d8,2@e cada EFPC. Para ser utilizada na

regressao, aplicou-se o logaritmo natural de skw,\afim de normalizar os dados.

Variavel numero de participantes (PART)

Esta variavel, de natureza quantitativa, foi obtidaSuperintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). O valor corresigoao saldo, na data base 31 de
dezembro de 2013, de cada fundo de pensédo. Apdiecu{ogaritmo natural de seu valor,

para uso na regressao, visando a normaliza¢aocadios d

Variavel namero de planos (PLN)

A variavel PLN representa o niumero de planos qda é&PC possui até a data base
31 de dezembro de 2013. Os dados foram fornecidtzs $uperintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC). Foi aplicadogatitmo natural de seu valor, para uso

na regressao, visando a normalizacao dos dados.

Variavel volume de recursos investidos (INV)

Essa variavel consiste no saldo final, em 31 deerdbro de 2013, do total dos
recursos investidos, por cada fundo de pensao. &esdforam disponibilizados pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complemne(RREVIC). Para uma melhor
analise estatistica, dividiu-se o seu montante p@leo, resultando no percentual de

investimento sobre o ativo total.

Variavel despesa (DESP)

A variavel despesa foi fornecida pela Superintec@émacional de Previdéncia

Complementar (PREVIC). Seu valor consiste no tdatlespesas, de cada EFPC, no ano de
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2013. Nesta pesquisa, dividiu-se o logaritmo natdeadespesa pelo logaritmo natural do
ativo, para normalizagéo dos dados.

Variavel despesa com servicos terceirizados (DESPT)

A variavel DESPT, de natureza quantitativa, fopdisbilizada pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Salor corresponde ao total de
despesas com servicos terceirizados no ano de Paia.aplicacdo no modelo econométrico,
dividiu-se o valor das despesas com terceirizagdaspdespesas totais, a fim de tornar os

dados normalizados.

Variavel rentabilidade (RENT)

Essa variavel corresponde ao percentual de reidadé dos investimentos realizados,
por cada EFPC, no ano de 2013. Estes dados forado®lda Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar (PREVIC).

Variavel rentabilidade acima da taxa maxima atu@RaMA)

A Resolucao 09/2012, do Conselho Nacional de Péacid Complementar (CNPC),
determina que a taxa maxima real de juros admit@® projecOes atuarias do plano de
beneficios, que seré utilizada em 2013, para désawm apuracdo do valor presente dos
fluxos de contribuicdes e beneficios é de 5,75%rame mais o INPC. Essa taxa também é
conhecida como meta atuarial. Logo, é recomendfwelos fundos aufiram rentabilidade
superior a esses valores, objetivando o equildduarial. Para tal variavel estabeleceu-se uma
dummy com valor “1”, se a EFPC obtivesse rentabilidaggesior a meta atuarial, prevista na
Resolucdo CNPC 09/2012, e uma com valor “0”, sEREobtivesse rentabilidade inferior &

referida meta atuarial.

Variavel tipo de patrocinio (PAT)

Essa variavel, de natureza qualitativa, represetifzo de patrocinio de cada fundo de

pensdo. Para isso, estabeleceu-se dumany com valor “1”, se a EFPC for de patrocinio
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privado, e uma com valor “0”, se a EFPC for de qmtrio publico. Os dados foram
disponibilizados pela Superintendéncia Nacionddvidéncia Complementar (PREVIC).

3.2 Populacédo, Amostra e Coleta de Evidéncias

De acordo com os dados da PREVIC (2014), o Brassp 321 fundos de penséo.
Desse total, a PREVIC informa que parte da popalagicontra-se em processo de
encerramento, migragao, saldamento, transferéneiaretursos e outros casos, que
inviabilizam o tratamento contabil de seus planeshdneficios. A referida situacdo resulta
em disponibilidade de dados para 271 EFPC. A PRENdSsifica os fundos de pensdo em
grupos, conforme o volume de recursos no ativad. tetgrupo A é constituido por EFPC cujo
ativo total € superior a R$ 15 bilhdes. O grupo Brnado por EFPC cujo ativo total é
superior a R$ 2 bilhes e menor ou igual a R$ IHes. O grupo C é composto por EFPC
que a soma do ativo total é superior a R$ 500 mdl® menor ou igual a R$ 2 bilhdes. O
grupo D possui EFPC que o ativo total é superiBi$al00 milhdes e menor ou igual a R$
500 milhdes. Por fim, o grupo E é formado por EFEMD ativo total € de até R$ 100
milhdes. O Quadro 7 apresenta a distribuicdo doendme fundos de pensao segundo critério

de volume de recursos no ativo total.

Quadro 7 — Distribuicdo do numero de EFPC seguntiyio de volume de recursos no ativo

total
Grupos de EFPC Classificacdo por Ativo Total Quantidade Populacéo Ativo Total (R$)
(R$) EFPC Planos

Grupo E Até 100 milhdes 52 70 89.201 2.363.262.985
Grupo D 100 milhdes a 500 milhdes 94 166 491.048 .6(13799.988
Grupo C 500 milhdes a 2 bilhdes 76 272 707.781 2B63.0.526
Grupo B 2 bilhdes a 15 bilhdes 43 384 1.041.051 .6R¥923.233
Grupo A Acima de 15 bilhdes 6 70 683.783 361.758.238

Total 271 962 3.012.864 673.834.491.46¢

Fonte: Superintendéncia Nacional de Previdéncia CompléamenPREVIC (2014)

Para a definicdo da amostra foram selecionadosruo$ de penséo pertencentes aos
grupos A, B e C, os quais totalizam 125. Tal escalbu-se em funcdo de esses grupos
representarem 96,15% dos recursos no ativo totd6,68% do total dos investimentos

realizados por essas organizagfes. Posteriornant,localizar as paginas eletrénicas das
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EFPC, foi acessada a pagina eletrbnica da ® PREMIGN(previdencia.gov.br/previc). Essa
possui a relacdo com todos os fundos de pensatermeis e suas respectivas paginas
eletrdnicas, caso elas existam. Por fim, foi aadlisse as EFPC tinham paginas eletrénicas e
a disponibilidade das informacdes dessas. Comdtadsudesta avaliacdo, foram excluidas da
amostra 15 EFPC. A amostra desta pesquisa é canpasil0 EFPC dos grupos A, B e C,
cuja relagéo pode ser observada no apéndice A.

A coleta dos dados para elaboracédo da variavehdepée, nivel de adeséo as praticas
de governanca de EFPC (NG), foi realizada com baseinformacdes evidenciadas pelas
EFPC nas suas péaginas eletronicas na internem@ordo acesso dnk direto da respectiva
pagina eletrénica. Se alguma informacao ndo fossentrada utilizou-se, quando possivel, a
ferramenta de busca (pesquisa) da pagina eletrd@galados foram coletados no més de
dezembro de 2014 e o apéndice B contempla a dathoeario em que as evidéncias foram
apanhadas para cada uma das EFPC. E importantdtaesgue os dados coletados sido
referentes a informacdes correntes, com excec@ekdrio Anual de Informacgbes (RAI),
cujas informacdes correspondem ao ano de 2013%jaucsultimo publicado.

Por outro lado, os dados das variaveis explicatifiemam disponibilizados pela
PREVIC e referem-se ao ano de 2013. Ressalta-sesgdados relativos a todas as variaveis
de cada EFPC, da amostra deste estudo, estdoongldos no apéndice C. No préximo

capitulo é demonstrada a andlise e a discussa&esldsados dessa pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo contém cinco partes. O primeiro épmsto pela analise descritiva da
variavel dependente. J4, o segundo, pela analiseritilea das variaveis explicativas. O
terceiro refere-se a matriz de correlacdo e susectisa analise. O quarto demonstra os
resultados obtidos da regressdo multiplica aplicdaafinal, sdo analisados os resultados

obtidos em cada uma das hipéteses testadas.

4.1 Anélise Descritiva da Variavel Nivel de Ades&as Praticas de Governanca de EFPC

Conforme ja mencionado no capitulo anterior, a Cemplementar 108/2001, a Lei
Complementar 109/2001, a Resolucdo CGPC N°13/2084&solucdao CGPC N° 26/2006 e o
Guia PREVIC de Melhores Praticas de Governanca B&RC possuem tanto préticas
obrigatérias como voluntarias de governanca. Assmcjou-se a analise descritiva pela
variavel dependente, examinando o comportamentoE&EC, na adocdo das praticas de

governanca, segundo a natureza dessas. A Tabelaghdtra essa analise descritiva.

Tabela 4 — Andlise descritiva do nivel de goveraatas EFPC por natureza

Tipo de Prética Maximo Média Minimo Desvio Padréo
Voluntaria 15 5,55 1 2,46
Obrigatoria 17 11,73 3 2,63

Todas 30 17,27 4 4,11

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode ser observado que, em média, os fundos dégatiagiram 17,27 pontos no
nivel de adocao das préticas de governanca. Tatads corresponde a 50,79% do total de
indicadores. Também, evidencia-se que as EFPCrteadmlerir, em meédia, mais as praticas
de governanca obrigatérias do que as voluntarias.

As EFPC séo divididas entre as de patrocinio pabd#icas de patrocinio privado.
Portanto, igualmente se analisou o comportamenso EFfPC na adocdo das préticas de
governancga, conforme a natureza dessas, por tipmatlecinio. A Tabela 5 demonstra a

analise descritiva para as EFPC de patrocinio gubli
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Tabela 5 — Analise descritiva do nivel de goveraatas EFPC de patrocinio publico por

natureza
Tipo de Prética Maximo Média Minimo Desvio Padréo
Voluntaria 15 6,62 3 2,41
Obrigatoria 17 12,44 7 2,14
Todas 30 19,07 13 3,45

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que em média o nivel de adesdo asagréicgovernanca das EFPC, de
patrocinio publico, é de 19,07 pontos. Esse regulsignifica 56,08% do total de indicadores.
Assim como para a amostra completa, as EFPC decpatr publico tendem a adotar mais,
as praticas de governanca obrigatérias. Em mé&dsptganizacdes atingiram 12,44 pontos, o
gue corresponde a 73,20% do total de indicadonegatbrios.

Para as EFPC de patrocinio privado identificoutse @m média o nivel de adesao as
praticas de governanca é de 16,03 pontos, repeesknid7,14% do total de indicadores.
Além disso, as praticas obrigatorias de governa@ma em média mais aderidas quando
comparadas as voluntarias, com 11,23 pontos. Esteno corresponde a 66,06% do total de
indicadores obrigatérios. A Tabela 6 demonstra alisen descritiva para as EFPC de

patrocinio privado.

Tabela 6 — Analise descritiva do nivel de goveraatas EFPC de patrocinio privado por

natureza
Tipo de Prética Maximo Média Minimo Desvio Padréo
Voluntaria 9 4,80 1 2,23
Obrigatoria 15 11,23 3 2,83
Todas 23 16,03 4 4,09

Fonte: Elaborado pelo autor.

Concluiu-se que, se os indicadores tiverem o mgsso, os fundos de penséo cujo
patrocinio for pablico, tendem a possuir melhoriggis de adesdo as praticas de governanca,
comparados aos de patrocinio privado. Pode-se afimpie os 6rgdos estatutarios e a
administracdo dessas organizacdes adotam medides efaivas para a reducdo dos
problemas de agéncia, gerando maior seguranca&asparticipantes e assistidos.

A analise descritiva da variavel dependente tamfiémealizada para os resultados
dos indicadores, de forma individualizada. De asazdm a metodologia deste estudo, os

indicadores foram construidos com base em 06 aasg®ortanto, a analise descritiva sera
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apresentada por categoria. A Tabela 7 demonstraalisa da categoria estrutura de

governanca.

Tabela 7 — Analise descritiva individualizada dudicadores da categoria: Estrutura de

Governanca
Desvio
Cadigo Indicadores Média Padréo SomaObservagdes
O estatuto prevé as atribuicdes, composicéo, fatena
1 acesso, duracédo e término do mandato dos membsos A®636 0,1881 106 110
Orgaos estatutarios?
5 A EFPC divulga sewprocesso eleitoral para as vat 05273 05015 58 110

dos conselhos deliberativo e fiscal?

A EFPC apresenta os critérios minimos (qualificagao
3 idoneidade) para a assungdo de cargos nos Org8ge636 0,4746 73 110
estatutarios?

A EFPC divulga as demais atividades exercidas pelos
diretores a fim de identificar se eles ndo ocupargas

4 em outros Orgdos estatutarios do préprio fundo (9é9182 02753 101 110
penséo?

5 A_ EFPC divulga a qualificacdo dos conselheiros 8,0909 0,2888 10 110
diretores?
A EFPC demonstra que qualifica os conselheiros,

6 diretores e empregados, periodicamente, a fim @2273 0,4210 25 110
manté-los permanentemente atualizados?

7 Ha previsdo de reunibes regulares de todos os wrg%93727 0,4857 a1 110
estatutarios?
A EFPC possui outras instancias de assessoramento

8 técnico que ndo apenas as exigidas pela lei (6¢6091 0,4902 67 110
investimento, de risco, entre outros)?

9 A EFPC possui comité de ética? 0,1364 0,3447 15 10 1
A EFPC possui algum procedimento que assegure que a

10 qualificacdo e a experiéncia dos terceirizadg

contratados sdo adequadas as suas incumbéncias, é4r%73 0,4969 ar 110

como, ndo haja conflito de interesses?

A EFPC possui instrumentos de monitoramento e
11 avaliacdo de desempenho dos prestadores de servig@273 0,4714 36 110
terceirizados?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em analise a Tabela 7, constata-se pelas médias,ogudicador que aborda o

conteudo que o estatuto deve conter é o mais aikepelos fundos de pensao, com 96,36%

de média, num total de 106 entidades. O segundayéedrata da divulgacdo das demais

atividades dos diretores a fim de identificar sesahdo ocupam cargos em outros 6rgaos

estatutarios do proprio fundo de pensdo, com 91,80omédia, num total de 101

organizacdes. Por outro lado, a pratica menosdajemessa categoria, € a existéncia de um
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comité de ética, com média de 13,64%, ou seja,aapth EFPC. A seguir, na Tabela 8 é

exposta a analise da categoria base documental.

Tabela 8 — Andlise descritiva individualizada dudicadores da categoria: Base Documental

Desvio
Cédigo Indicadores Média Padrao SomaObservagdes

12 A EFPC divulga o seu estatuto? 0,9636 0,1881 106 110

13 A EFPC divulga o seu regimento interno? 0,1364 344y 15 110

14 Ha regimentos internos conten(_:io, as regras %(,30818 02753 9 110
funcionamento dos conselhos constituidos?

15 Ha regimentos internos contgnglo as regras (6e'0545 0.2281 6 110
funcionamento dos comités constituidos?

16 A EFPC possui manual de governanca corporativa? 0,3091 0,4642 34 110

17 A EFPC possui cédigo de ética e conduta? 0,7273 0,4474 80 110

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na segunda categoria, que trata da base documantiulgacdo do estatuto é o

indicador que possui maior média de adocao, cor8696, num total de 106 fundos de

pensdo. O segundo indicador refere-se a existéroi@digo de ética, que atingiu uma média

de 72,73% de adocao, tendo um total de 80 entidddes existéncia de regimentos internos

para 0s comités constituidos, representa a pra@cagovernanca menos observada, na

presente categoria, com média de 5,45%. A Tabeldl®® a andlise da categoria riscos e seu

monitoramento.

Tabela 9 — Analise descritiva individualizada du$icadores da categoria: Riscos e Seu
Monitoramento

Desvio
Caédigo Indicadores Média Padrao SomaObservacdes

18 A E_FP~C divulga o seu processo de _|dent|f|caga%’7909 0,4085 87 110
avaliacdo, controle e monitoramento dos riscos?

19 A EFPC possui uma instancia voltada aos control?flo91 0,3132 12 110
internos?

20 A |nsta[1<:_|a de controles internos € vinculada agaas 0.1000 0.3014 11 110
estatutarios?

21  H& um setor de auditoria interna na EFPC? 0,1455 0,3542 16 110

22 O setor de auditoria interna é vinculado ao comnselib'0545 0.2281 6 110

deliberativo?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na terceira categoria, o indicador que prevé sdFRCEdivulga 0 seu processo de

identificacdo, avaliacdo, controle e monitoramethts riscos, tem maior adesdo, com um
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total de 87 fundos de penséo, representando umia ee&d9,09%. Entretanto, a existéncia de

um setor de auditoria interna vinculado ao conseléliberativo € adotada por apenas 06

fundos de pensdo, resultando numa meédia de 5,450 labaixo, na Tabela 10, é

apresentada a analise da categoria divulgacadatenacdes.

Tabela 10 — Analise descritiva individualizada omBcadores da categoria: Divulgacéo de

Informacdes
Desvio
Cédigo Indicadores Média Padrao SomaObservacgdes
23 A EFPC divulga as politicas de investimento? 077 0,4210 85 110
24 A EFPC divulga as premissas e hipoteses atsfriai 0,8636 0,3447 95 110
Ha canais de comunicacdo que permitam aos
25 participantes ou assistidos acessarem informagées 9364 0,2452 103 110
EFPC e de seus planos, de forma individualizada?
26 A EFPC apresentou o seu Ultimo relatério anual? 0,7455 0,4376 82 110
27 A data dgg demonstracdes contabeis é anterior(3 316,8909 0,3132 08 110
do exercicio subsequente?
28 A EFPC possui auditoria externa? 0,9091 0,2888 00 1 110
29 A EFPC divulga o regulamento do plano de beimsfic  0,8909 0,3132 98 110
30 Ha divulgacdo do responséavel pelas aplicacbes d@,%gog 0.4939 65 110
recursos da EFPC?
31 Ha divulgacdo do responsavel pela custodia d%§4545 0,5002 50 110

recursos da EFPC?

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na quarta categoria, cujo tema é a divulgacao fdenmracdes, a pratica mais utilizada

€ a que aborda a existéncia de canais de comuaieagée a EFPC e 0s participantes e

assistidos. A adocéo dessa pratica € demonstradeDBdundos de pensdo, numa meédia de

93,64%. Em seguida, a existéncia de auditoria mxtéra mais evidenciada, com 90,91% de

média, ou seja, 100 EFPC. O indicador com men@&jaessa categoria, € o de divulgacao

do responsavel pela custédia dos recursos, comanti45,45%, correspondendo a 50

EFPC. A Tabela 11 demonstra a andlise das catsgawmifestacdo do conselho fiscal e

aspectos socioambientais.
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Tabela 11 — Analise descritiva individualizada gascadores das categorias: Manifestacao
do Conselho Fiscal e Aspectos Socioambientais

Desvio
Cédigo Indicadores Média Padrao SomaObservagdes

32 A EFPC d|qun|blllza 0 relatorlo_semestral de coles 0.0545 0.2281 6 110
internos, emitido pelo conselho fiscal?
A EFPC disponibiliza o parecer conclusivo sobre as

33 demonstragbes contabeis, emitido anualmente p&l®000 0,3014 99 110
conselho fiscal?

34 A EFPC adota ac¢6es socioambientais? 0,5273 B,501 58 110

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na quinta categoria, a disponibilizacdo do pareoeclusivo sobre as demonstracées

contabeis, emitido anualmente pelo conselho fiscal,indicador mais observado num total

de 99 fundos de penséo, atingindo uma média de 80@tima categoria, que é composta

por apenas um indicador, o qual aborda a adocgwatieas socioambientais possui 52,73%
de média de adesédo, num total de 58 EFPC.

Em uma analise consolidada, os 03 indicadores qasupm 0 mais baixo nivel de

adesdo por parte das EFPC, sao: existéncia deaefgirimterno para 0s comités constituidos,
auditoria_interna vinculada ao conselho delibecatés relatérios semestrais de controles

internos, emitidos pelo conselho fiscal. Para essisadores apenas 06 fundos de pensao

demonstraram adotar tais praticas de governanca.in@sadores que demonstram a

existéncia de regimento interno para 0s conselbpostituidos e a divulgacdo da qualificacao

dos conselheiros e diretores, também apresentata ddesédo. O primeiro € composto por 09

EFPC e o segundo por 10 EFPC, que empregam essasagr A pouca divulgacdo do
relatorio semestral de controles internos, emipdto conselho fiscal e da qualificacdo dos
conselheiros e diretores, converge com o estudd.apees et al. (2010). Os autores
identificaram apenas 04 EFPC que divulgam o retat&emestral e 06 EFPC que
demonstram o curriculo dos dirigentes e conselbeiro

A divulgacdo do estatuto e a previsdo das atrilmsicbomposicdo, forma de acesso,

duracdo e término do mandato dos membros dos Orgatutarios, no proprio estatuto,

apresentam uma média de 96,36%. Esses numeroassfichkm como os de maior adeséo
pelas EFPC. Além disso, pode-se inferir que quamdestatuto € divulgado, 0 mesmo é
revestido de todas as caracteristicas necessaiasuma boa pratica de governanca. Cabe

ainda, ressaltar que a divulgacdo do relatorio lame cédigo de ética e do manual de

governanca, apresentaram médias de adocéo de 74,35%8% e 30,31%.
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A pesquisa de Vasquez (2008) encontrou resultagineliantes a esses. O nivel de
divulgacdo do estatuto foi de 88,89%, do relat@mual de 71,43% e do manual de
governanca foi de 26,98%. O Unico que apresentaudifarenca representativa, em relagéo
ao presente estudo, foi o codigo de ética, o gwal tm percentual de divulgacédo de 52,38%.

O Grafico 1 demonstra a relacéo entre a quantidadaedicadores atendidos, no eixo
das abcissas, e a quantidade de EFPC que aterslsesaindicadores, no eixo das ordenadas.
Ao avaliar suas informacdes, nota-se que o maionend de EFPC adota 19 praticas de
governanca, representando 55,88% do total. O fdedmenséo que utiliza a maior quantidade
de praticas de governanca atingiu um total de 3@ggo Por outro lado, 02 EFPC empregam
a menor quantidade de praticas de governanca, otainde 04 pontos. Também, é possivel

observar que a maioria dos fundos de pensao adiivéalel e 21 préticas de governanca.

Grafico 1 — Quantidade de indicadores atendidasaatifade de EFPC que atendem a esses
indicadores (Histograma)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Avaliou-se o comportamento individualizado das ostps dos indicadores de
governanca, por tipo de patrocinio. Da mesma fogoa a analise descritiva da amostra
completa, essa avaliacdo também foi realizada pbegorias. Porém, manteve-se nos

guadros, apenas o codigo do indicador para sudifidagdo, a fim de permitir o exame
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comparativo. As tabelas completas das andlisesitidas individualizadas dos indicadores,
para EFPC de patrocinio publico e privado, constamapéndice D e no apéndice E,
respectivamente. A seguir, no Quadro 8, é demalssteaanalise descritiva da categoria

estrutura de governanca, por tipo de patrocinio.

Quadro 8 — Analise descritiva individualizada dudi¢adores, por tipo de patrocinio, da
categoria: Estrutura de Governanga

Publico Privado
Cédigo | Média Desvlo Soma| Observacdes Média Desvlo Soma| Observacdes
Padrao Padrao
1 1,0000 0,0000 45 45 0,938462 0,242186 61 65
2 0,6667 0,4767 30 45 0,430769 0,499038 P8 65
3 0,8889 0,3178 40 45 0,507692 0,503881 33 65
4 1,0000 0,0000 45 45 0,861588 0,3480[2 56 65
5 0,1778 0,3866 8 45 0,030769 0,174086 2 65
6 0,3556 0,4841 16 45 0,138462 0,3480[2 9 65
7 0,5556 0,5025 25 45 0,246154 0,4341p2 16 65
8 0,7333 0,4472 33 45 0,523077 0,5033b4 B4 65
9 0,2000 0,4045 9 45 0,092308 0,291712 6 65
10 0,3778 0,4903 17 45 0,461588 0,5023P8 30 65
11 0,3556 0,4841 16 45 0,307692  0,46513 20 65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na categoria estrutura de governanca, os indicaduess observados pelas EFPC de

patrocinio publico sdo o conteddo minimo que o tgistadeve conter (codigo 1) e a

divulgacdo das demais atividades exercidas petetodes (codigo 4), com 100% de adesao.

hY

O segundo mais divulgado refere-se_a previsdo dérics minimos de qualificacdo e

idoneidade, para que uma pessoa assuma um cargogéms estatutarios (cédigo 3), com

média de 88,89%. Ja o indicador que aborda a digélm da qualificacdo dos dirigentes e

conselheiros (cédigo 5) aparece como 0 menos adibiztendo uma média de 17,78%. No
caso das EFPC de patrocinio privado, os indicadtgesddigos 1 e 4 sdo 0os mais adotados,
com médias de 93,84% e 86,15%, respectivamenten Aléso, o indicador de cdédigo 5 é o
menos observado, tendo apenas 2 fundos de penséao.

Nessa categoria, exceto pelo valor das médias,n@se um comportamento
semelhante nos tipos de préticas de governangaadtls, entre as EFPC de patrocinio
publico e as EFPC de patrocinio privado. O Quadrapfsenta a analise descritiva da

categoria base documental por tipo de patrocinio.
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Quadro 9 — Analise descritiva individualizada dudicadores, por tipo patrocinio, da
categoria: Base Documental

Publico Privado
Cdédigo | Média Desvlo Soma| Observacdes Média Desvlo Soma| Observacdes
Padrao Padrao
12 1,0000 0,0000 45 45 0,938462 0,2421B6 61 65
13 0,1333 0,3438 6 45 0,138462 0,3480)2 9 65
14 0,1333 0,3438 6 45 0,0461%4 0,211451 3 65
15 0,0889 0,2878 4 45 0,030769 0,174086 2 65
16 0,3333 0,4767 15 45 0,292308 0,4583p2 19 65
17 0,8222 0,3866 37 45 0,661538 0,476869 43 65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para as EFPC de patrocinio publico, o indicadoraguesentam maior destaque nessa
categoria, € o0 que trata da divulgacdo do estdudtdigo 12), com média de 100%. J4 a

divulgacao do codigo de ética (codigo 17) é o ségurom maior adesao tendo uma média de

82,22%. Por outro lado, a pratica que trata daé&xisa de regimento interno para os comités

constituidos (cédigo 15) é a menos adotada, comes@m8,89% de média. Tal

comportamento é semelhante nas EFPC de patrogimadp. Porém, as médias percentuais
para os indicadores de codigos 12, 17 e 15 saB@4%, 66,15% e 3,07%. A seguir, no
Quadro 10, é exposta a analise descritiva da cd@egecos e seu monitoramento por tipo de

patrocinio.

Quadro 10 — Analise descritiva individualizada adakcadores, por tipo patrocinio, da
categoria: Riscos e Seu Monitoramento

Publico Privado
Cdédigo | Média Desvlo Soma| Observacdes Média Desvlo Soma| Observacdes
Padrao Padrao
18 0,8000 0,4045 36 45 0,784615 0,4142B8 51 65
19 0,1333 0,3438 6 45 0,092308 0,2917)2 6 65
20 0,1333 0,3438 6 45 0,076923 0,268543 5 65
21 0,2000 0,4045 9 45 0,107692 0,3124p4 7 65
22 0,0667 0,2523 3 45 0,0461%4 0,2114b51 3 65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na terceira categoria as EFPC de patrocinio puleliae EFPC de patrocinio privado,
igualmente, possuem comportamento semelhanteid@neiacdo das praticas de governanca

adotas, exceto pelas médias. A divulgacdo do psoads identificacdo, avaliacdo, controle e

monitoramento dos riscos (cédigo 18), demonstrowagaratica mais utilizada, tendo média
de 80% para EFPC de patrocinio publico e de 78,gé&fb EFPC de patrocinio privado. Em

segundo lugar, encontra-se a existéncia de um detauditoria interna no fundo de penséao
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(cédigo 21) com 20% de média para EFPC de patmegiiblico e de 10,77% para EFPC de
patrocinio privado. Entretanto, a existéncia de setor de auditoria interna vinculado ao

conselho deliberativo (codigo 22) € o de menor &mlesom 6,67% de média para EFPC de

patrocinio publico e de 4,61% para EFPC de patimgrnvado. O Quadro 11 apresenta a

andlise descritiva da categoria divulgacdo de mémdes, por tipo de patrocinio.

Quadro 11 — Analise descritiva individualizada adakcadores, por tipo patrocinio, da
categoria: Divulgacao de Informacgdes

Publico Privado
Cdédigo | Média Desvlo Soma| Observagoes Média Desvlo Soma| Observagoes
Padréo Padréo
23 0,7556 0,4346 34 45 0,784615 0,4142B8 51 65
24 0,8889 0,3178 40 45 0,846154  0,3636D9 55 65
25 0,9333 0,2523 42 45 0,938462 0,2421B6 61 65
26 0,7111 0,4584 32 45 0,769231  0,4246p4 50 65
27 0,9778 0,1491 44 45 0,830769 0,3778[74 54 65
28 1,0000 0,0000 45 45 0,846154  0,3636D9 55 65
29 0,9333 0,2523 42 45 0,861538  0,3480[72 56 65
30 0,6667 0,4767 30 45 0,538462  0,5023P8 35 65
31 0,4444 0,5025 20 45 0,461538 0,5023P8 30 65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na quarta categoria, para as EFPC de patrociniicpyla existéncia de auditoria

externa (cédigo 28), é a pratica de governancad&Banmais relevante, com 100% de adeséao.

A apresentacao das demonstracfes contabeis denprazb previsto (codigo 27) é a segunda

pratica mais observada, tendo uma média de 97,@8fb total de 44 fundos de penséao. J4, a
divulgacdo do responsavel pela custodia dos rescsmligo 31) é a pratica menos adotada,
com um total de 20 EFPC, numa média de 44,44%.

No que se refere as EFPC de patrocinio privadoxistéacia de canais de

comunicacao para 0s participantes e assistidosg@®) configura-se como a pratica mais

evidenciada, com média de 93,84%. Em seguida, Wgdigdo do regulamento do plano de

beneficios (cédigo 29) é a pratica com média nelevante, tendo 86,15%. Por outro lado,

do mesmo modo que para as EFPC de patrocinio pyllidivulgacdo do responsavel pela

custodia dos recursos (codigo 31) € a pratica madosda, com média de 46,15%. A segquir,

no Quadro 12, é demonstrada a analise descritisecal@gorias manifestacdo do conselho
fiscal e aspectos socioambientais por tipo de patim
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Quadro 12 — Analise descritiva individualizada agascadores, por tipo de patrocinio, das
categorias: Manifestacado do Conselho Fiscal e Asp&ocioambientais

Publico Privado
Cdédigo | Média Desvlo Soma| Observacdes Média Desvlo Soma| Observacdes
Padrao Padrao
32 0,0444 0,2084 2 45 0,061538 0,242186 4 65
33 0,9778 0,1491 44 45 0,846154 0,3636D9 55 65
34 0,5778 0,4995 26 45 0,492308 0,503831 32 65

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na quinta categoria, a disponibilizacéo do pareoeclusivo sobre as demonstractes

contébeis, emitido anualmente pelo conselho figdaligo 33) é o indicador mais observado,
com asedde 97,78% e 84,61%,
respectivamente. A sexta categoria possui apenadogdo de praticas socioambientais
(cédigo 34), com média de 57,78%, para EFPC degiato publico e de 49,23% para EFPC
de patrocinio privado.

por EFPC de patrocinios publico e privado,

Como resultado dessa analise, pode-se concluiogjtipos de praticas de governanca
mais utilizadas pelas EFPC, em geral, independematiaeza do patrocinio. Essa conclusao
também ¢é vdlida para as praticas de menor adesasahdade, o que, essencialmente, o tipo
de patrocinio impacta, sdo nas médias de adesapréldsas de governanca. As EFPC de
patrocinio publico possuem médias de adeséo sugeadas EFPC de patrocinio privado.

O Gréfico 2 exibe a relacdo entre a quantidadendieadores atendidos, no eixo das
abcissas, e a quantidade de EFPC de patrociniccpile atendem a esses indicadores, no
eixo das ordenadas. Observando suas informac@educee que o maior nimero de EFPC
de patrocinio publico adota 21 praticas de govemarepresentando 61,76% do total de
indicadores. O fundo de pensdo de patrocinio paldige utiliza a maior quantidade de
praticas de governanca atingiu um total de 30 mortd, a EFPC de patrocinio publico que
empregou a menor quantidade de praticas de gowgnabteve um total de 13 pontos. E
necessario ressaltar que a maioria das EFPC dejmédr publico adota entre 17 e 21 praticas

de governanca.
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Grafico 2 — Quantidade de indicadores atendidasaatifade de EFPC de patrocinio publico
gque atendem a esses indicadores (Histograma)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Grafico 3 expbe a relacéo entre a quantidadedleadores atendidos, no eixo das
abcissas, e a quantidade de EFPC de patrociniadorigue atendem a esses indicadores, no
eixo das ordenadas. Examinando suas informagdds;g@concluir que a maioria das EFPC
de patrocinio privado adota entre 14 e 19 pratimgovernanca. O fundo de penséo de
patrocinio privado, o qual evidencia o uso da mgimntidade de praticas de governanca,
atingiu um total de 23 pontos. No entanto, duasEHB®e patrocinio privado demonstraram a
adocao de apenas 04 préticas de governanca.
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Grafico 3 — Quantidade de indicadores atendidasaatifade de EFPC de patrocinio privado
gque atendem a esses indicadores (Histograma)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A mensuracao do nivel de adeséo as praticas dengoga permitiu a classificacao

das EFPC. A Tabela 12 relaciona os cinco fundosetisdo com melhores niveis de adeséo

as praticas de governanga.

Tabela 12 — Cinco EFPC com melhores niveis de adespraticas de governanca

Nivel de Nivel de
Posicéo EFPC Patrocinio Governanca Governanca

(Pontos) (%)

1 CERES Publica Federal 30 88,24%

2 PREVI/BB Publica Federal 26 76,47%

3 ELOS Publica Federal 25 73,53%

4 FUNCEF Puablica Federal 24 70,59%

PREVINORTE Publica Federal 24 70,59%

5 CAPEF Publica Federal 23 67,65%

FIBRA Privada 23 67,65%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a Tabela 12, o fundo de pensdo com meilvet de adesao as praticas de
governanca € a Ceres, que atingiu uma soma der@@spaorrespondendo a 88,24% do total.
Em segundo lugar, aparece a Previ, com uma pomtu@atal de 26 indicadores, o que
equivale a 76,47% do total. A terceira EFPC comhorehivel de adesédo € a Elos, com 25

indicadores atendidos, resultando num percentu@aBde8% do total. Completam o grupo dos
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fundos de pensdo com melhores niveis de adesaoatisap de governanca, a Funcef
(70,59%), a Previnorte (70,59%), a Capef (67,65%9 Eibra (67,65%). A classificacao

completa esté relacionada no apéndice F. O resuéiadontrado converge com o estudo de
Silva (2009). Em sua pesquisa, com uma amostr& dentlos de penséo brasileiros, o autor,
do mesmo modo, classificou a Previ e a Funcef exgreinco EFPC com melhor nivel de
adesdo as praticas de governanca, tendo como Hageslacdo vigente. Porém, a Previ se
posicionava na primeira colocacao e a Funcef nansiegcolocacdo. Em seu trabalho, assim

como nesse, nenhum fundo de pensédo demonstrowaal@88% das praticas de governanca.

4.2 Andlise Descritiva das Variaveis Explicativas

Em relagdo a analise descritiva das variaveis exdplas, realizou-se a segregacao
entre as variaveis quantitativas e as dicotbmidasTabela 13, € exposta a analise descritiva

das variaveis explicativas quantitativas.

Tabela 13 — Analise descritiva das variaveis egfilas quantitativas

Variaveis quantitativas Média Maximo Minimo DesWadrao
Ativo (em R$ mil) 5.678.360 171.084.212 500.655 528.720
In Ativo 21,39 25,87 20,03 1,15
Investimento (em R$ mil) 5.408.152 169.465.751 880. 18.004.506
% Investimento 0,96 1,00 0,54 0,07
Despesas (em R$ mil) 20.851 287.860 258 42.642
% In Despesa sobre o In

Ativo 0,75 0,84 0,62 0,03
D S romy 4% s7m o asw
% Despesa Servicos 0,30 0,94 0,04 0,23
Terceirizados

Participantes 17.409 172.087 584 29.020
In Participantes 9,03 12,06 6,37 1,16
Rentabilidade dos 0,02 0,14 -0,14 0,06
Investimentos

Quantidade de Planos 4 43 1 6

In Quantidade de Planos 0,94 3,76 0 0,79

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o apresentado na Tabela 13, o vaddiondo ativo dos fundos de
pensdo que compfem a amostra € de R$ 5,67 bilbésse total, em média, séo investidos
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R$ 5,4 bilhdes. Assim, o percentual de investimeméalio sobre o ativo corresponde a 96%.
As despesas médias das EFPC estudadas sdo de 88$n@ihdes. Em média, 30% das
despesas sdo compostas por contratacdes de sderigiszados, 0 que equivale em médias
R$ 4,26 milhdes. O nimero médio de participantds £7.409, 0s quais possuem, em meédia,
4 planos de beneficios a sua disposicdo. Por fenfundos de pensdo avaliados nesta
pesquisa auferiram um retorno médio de 2% sobrewestimentos realizados. Salienta-se
que as variaveis ativo (ATV), despesas (DESP)|qgieantes (PART) e quantidade de planos
(PLN) foram estimadas em logaritmo natural, emudiet de o desvio padrdo ser maior que
suas médias. J4, a variavel investimento (INV)diwida pelo ativo para ajustar este efeito.
Com o mesmo propasito, a variavel despesa comgssrterceirizados (DESPT) foi divida
pelas despesas.

Finalizando a analise, no que tange as variavaist@mnicas, dos 110 fundos de
pensdo estudados, 65 sao de patrocinio privadoséi@d®le patrocinio publico. Desse total,
apenas 2 tiveram rentabilidade superior a metaiatuadxima. A seguir € apresentada a

analise de correcao entre as variaveis.

4.3 Andlise da Correlacéo entre as Variaveis

A Tabela 14 expde a matriz de correlacdo entreaddweis estudadas nesta pesquisa.
Antes de se estimar as regressfes é necessagaraplieste de correlacdo das variaveis.
Segundo Guijarati (2011) a andlise de correlagdoctamo principal escopo mensurar 0 grau
de associacdo linear entre duas variaveis. Caso ditg correlacdo entre elas, 0os seus
coeficientes se tornardo insignificantes. Portapgtabeleceu-se que indices de correlacao

superiores a 0,8 sao inaceitaveis.

Tabela 14 — Matriz de correlacéo das variaveis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. NGFP 1

2. DESP 0,19 1

3. DESPT -0,37-054 1

4. INV -0,02 -0,24 0,30 1

5. ATV 0,35 0,20 -0,20-0,22 1

6. PART 0,01 -0,030,09 -0,03 0,65 1

7. PAT -0,36 -0,54 0,52 0,34 -0,23-0,02 1

8. PLN 0,13 0,21 -0,190,08 0,45 0,42 -0,05 1

9. RENT 0,20 0,03 -0,180,02 -0,02 -0,09 -0,03 -0,16 1

10. RTMA 0,14 -0,09-0,09 -0,24 0,15 0,07 -0,030,05 0,26 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se que as variaveis participantes (PART),0afikTV), patrocinio (PAT) e
despesas com servi¢os terceirizados (DESPT) possoemlacdo moderada. As variaveis
restantes possuem indices de correlacdo menodicagtes. Entretanto, nenhuma possui
correlacéo superior ao limite aceitavel de 0,8.sBawaneira, todas elas serdo utilizadas no
modelo econométrico. A seguir serd apresentado delmode regressao linear multipla

estimado e os seus respectivos resultados.

4.4 Andlise da Regressao Linear Mdltipla

Apols o teste de correlacdo entre as variaveisnastim-se modelos de regressao
linear multipla, mediante o0 método dos minimos gados. Inicialmente, foi estimado o

modelo com todas as variaveis, o qual é apresentadabela 15.

Tabela 15 — Resultado do modelo com todas as esiav

Variavel Dependente: NGFP
Método: Minimos Quadrados
Observacgdes: 110

Variaveis Coeficiente  Erro-padrdo  Estatistica F  Bbdldade
DESP -0,525444 0,431462 -1,217821 0,2262
DESPT -0,106946 0,058547 -1,826677 0,0707*
INVEST 0,259730 0,146509 1,772801 0,0793*
ATV 0,047119 0,012769 3,690218 0,0004***
PART -0,029098 0,012344 -2,357160 0,0204**
PAT -0,068722 0,026559 -2,587496 0,0111*
PLN 0,006146 0,015233 0,403484 0,6875
RENT 0,072453 0,182700 0,396570 0,6925
RTMA 0,059724 0,079949 0,747026 0,4568

C -0,027140 0,419933 -0,064629 0,9486
R-quadrado 0,319709 R-quadrado Ajustado 0,258483
Estatistica F 5,221774  Prob (Estatistica F) 0,08000
Durbin-Watson 2,065220

*** 106 de significancia, ** 5% de significancia e.8% de significancia.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que o tamanho do ativo possui relaggitivaocom o nivel de adeséo as

praticas de governanca dos fundos de pensdao, aeldguificancia. Os tipos de patrocinio,

por meio dadummy, que indica patrocinio privado, e o0 nimero deigipgntes, possuem

relacdo negativa com o nivel de adesdo as pratieagovernanca de EFPC, a 5% de

significancia. Por fim, o percentual de investintesbbre o ativo e o percentual de despesas

com servicos terceirizados tem nivel de explicad@dadesao as praticas de governanca, a

10% de significancia. Todavia, 0 primeiro possuag@&o positiva e o0 segundo relagéo

negativa.
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Ao término desse exame, estimou-se o modelo fined ps fatores explicativos do
nivel de adesdo as praticas de governanca de HF#@&.isto, foram mantidas apenas as
variaveis que tiveram nivel de significancia a 1@5% e a 1%. A Tabela 16 apresenta os

resultados do referido modelo.

Tabela 16 — Resultado do modelo final dos fatoxpticativos da adeséo as praticas de
governanca de EFPC

Variavel Dependente: NGFP
Método: Minimos Quadrados
Observagfes: 110

Variaveis Coeficiente Erro-Padrdo  Estatistica F  Probabilidade
DESPT -0,094778  0,053135 -1,783716 0,0774*
INVEST 0,249012 0,144308 1,725559 0,0874*
ATV 0,048086 0,012326 3,901051 0,0002***
PART -0,027611 0,011883 -2,323446 0,0221*
PAT -0,054303  0,024401 -2,225476 0,0282**

C -0,448043  0,250865 -1,785992 0,0770
R-quadrado 0,300048 R-quadrado Ajustado 0,266397
Estatistica F 8,916342 Prob (Estatistica F) 0,00000
Durbin-Watson 2,081076

*** 10 de significancia, ** 5% de significancia e.8% de significancia.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos resultados apresentados, observase R ajustado € de 0,266397.
Isso significa dizer que o nivel de explicacdo dumleto é de 26,63%. A estatistica (F) é de
8,916342.

A fim de validar o modelo, é necessaria a realizaigi testes de diagnostico. Nesse
sentido, realizou-se o teste de autocorrelacdo derbidWatson, o teste de
heterocedasticidade de White e Breush-Godfrey este tde normalidade dos residuos de
Jarque-Bera. A Tabela 17 demonstra a hipéteseenoaresultados dos testes de diagndsticos
realizados para o nivel de adesé&o as praticaswdergmca de EFPC do modelo final.

Tabela 17 — Teste de diagndsticos, hipétese notaseus resultados para o modelo final

Teste de diagnostico Hipotese Nula (HO) Estatigiga  Prob
Autocorrelacdo - Durbin Watson N&o ha autocorrelaca 2,081076 -
Heterocedasticidade — White N&o ha heterocedaatieid 0,371107 0,867423
Heterocedasticidade - Breusch-Godfrey Nao h& heteesticidade 0,390234 0,854545
Jarque-Bera Héa normalidade dos residuos - 0,001073

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados apresentados determinam que se acditpotese nula (HO) para
autocorrelacdo e heterocedasticidade. Porém, ageita hipotese nula (HO) para a
normalidade dos residuos. Contudo, esta situagalicasse pelo teorema central do limite.
Segundo Guijarati (2011), este teorema demonstrasguexiste um grande numero de
variaveis aleatérias independentes e com dist@ouig¢éntica, logo, com poucas excegoes, a
distribuicdo de suas somas tende a distribuicdmaloda medida que a quantidade dessas
variaveis aumenta indefinidamente. Portanto, axam@cao da normal melhora conforme a
amostra cresce.

Apds a conclusdo dos testes de diagnéstico é mbsskaminar os resultados da
regressdo final. Constata-se que os niveis defis@gmiia das variaveis permaneceram
estaveis, para cada uma delas, assim como, aéaglagm o nivel de adeséo as praticas de
governanca de EFPC. A seguir, € exibido o modeial festimado com as respectivas

variaveis.

NG = - 0,448043 - 0,094778 (DESPT) + 0,249012 (INVD,048086 (ATV) — 0,027611
(PART) — 0,054303 (PAT)

Ao analisar o modelo final deste estudo, tem-se @uariagdo de 1% no ativo,
aumenta 0,048086 vezes o NG. O resultado converge pesquisa de Ammann e Zingg
(2010), que, igualmente, encontraram relacdo pasitio nivel de adesédo as praticas de
governanca de fundos de penséo suicos, com o tandarditivo. No entanto, divergente com
0 estudo de Tan e Cam (2013), que nao identificarglatdo com significancia, para o
tamanho do ativo, como fator explicativo dieclosure voluntario das praticas de governanca,
para fundos de penséo australianos. Além dissenabse que uma variacdo de uma unidade
nas despesas com servicos terceirizados reduz,884778 vezes o NG. Ja, uma variacao de
uma unidade nos investimentos aumenta o NG, en90]24 Esse resultado est4 de acordo
com a pesquisa de Cocco e Volpin (2007), que covapam que fundos de pensdo com
menor adesdo as praticas de governanca tendentizarr@aais investimentos de alto risco.
Por outro lado, 0 aumento em uma unidade na védripagocinio privado, resulta em uma
reducao de -0,054303 no NG. Entretanto, no estedbad e Cam (2013) néo foi identificada
relacdo, com nivel de significancia, para o tipduteo de pensdo, como fator explicativo do
disclosure voluntario das praticas de governanca, para fuddgsensao australianos. Por fim,
observa-se que a variacao de 1% no namero deiparties diminui o NG em -0,027611. A

seguir sera apresentada a andlise das hipOtesstatesesta dissertagao.
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4.5 Andlise das Hipoteses Testadas

Ao término da aplicacdo do modelo de regressaaidimedltipla, e com base no
pressuposto tedrico dessa pesquisa, pode-se raaliegate das hipdteses. Na sequéncia, sera
apresentada a analise de cada uma das hipétestsias nesse estudo.

A hipotese H1 pressupde uma relagdo positiva entrivel de adesado as praticas de
governanga de EFPC e o volume de investimentozadabk por elas. Nesse sentido, aceita-
se a hipdtese H1, pois a variavel investimento {lldpresentou relacdo positiva com o nivel
de adeséao as praticas de governanca de EFPC, delignificancia. A pesquisa de Cocco e
Volpin (2007) identificou que uma pior governanead os fundos de pensdo a investirem
maior parte dos ativos, em ativos financeiros de @$co. Esse resultado empirico esta de
acordo com o encontrado pelo presente estudo.dumssa situacdo, € possivel afirmar que o
volume de recursos investidos pelas EFPC explicaivel de adesdo as praticas de
governancga dessas organizagoes.

A hip6tese H2 presume uma relagdo positiva entnével de adesdo as praticas de
governanca de EFPC e o seu tamanho. Em relac&aelanimero de planos (PLN) nao foi
identificada uma relacéao significativa, para o modsplicado. No que se refere a variavel
namero de participantes (PART), foi encontrada vetecdo negativa, a 5% de significancia.
Tal constatacdo é divergente a pesquisa de Tanne @813), que ndo encontraram
significancia para o numero de membros, como faxmlicativo dodisclosure voluntario.
Logo, se forem utilizadas as variaveis PLN e PAR@&ye rejeitar-se H2. Porém, foi
identificada relagc&o positiva entre o nivel de adess praticas de governanca de EFPC com o
tamanho do ativo (ATV), a 1% de significancia. B&tsultado estd em conformidade com o
estudo de Ammann e Zingg (2010). Portanto, se dereila a varidvel ATV, deve aceitar-se
H2. Conclui-se que o tamanho do ativo das EFPCiaxpl nivel de adeséo as praticas de
governanca.

A hipétese H3 estima que ha uma relacéo posititiee ennivel de adesdo as praticas
de governanca de EFPC e o seu desempenho. Taat@eel rentabilidade RENT, quanto a
variavel rentabilidade acima da taxa maxima atuafR®TMA), ndo tiveram relacao
significativa com o nivel de adesdo as praticagaernanca das EFPC. Esse resultado é
oposto aos encontrados nas pesquisas de Yang keMii2005), Ambachtsheer, Capelle e
Lum (2007), Torres e Santos (2008), Ammann e Zi2§4.0), Benson, Hutchinson e Sriram
(2010) e Kowalewski (2012). Dessa maneira, rejgitdd3. Pode concluir-se que o nivel de

adeséo as praticas de governanca de EFPC nadacdrgbor seu desempenho.
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A hipétese H4 presume que hd uma relacdo negatira e nivel de adesdo as
praticas de governanca de EFPC e as despesai Elantruida, pois a Resolucdo CGPC
N°13/2004 prevé que as EFPC devem manter umagstsificiente para administrar seus
planos de beneficios, evitando desperdicios owdigcprde custos incompativeis. Porém, ndo
foi identifica relacdo, com significancia, entr@ivel de adeséo as praticas de governanca de
EFPC e suas despesas. Esse resultado é opostopmsglasa de Tan e Cam (2013). Os
autores encontraram uma relacdo negativa entreeggeshs e o indice ddsclosure
voluntario, de fundos de pensédo australianos. Riroolado, Bikker e Dreu (2009),
identificaram que as despesas tém relacdo mars ¢orh o tamanho do ativo e mais fraca
com a estrutura de governancga, em fundos de pdmdandeses. Portanto, rejeita-se H4 e
afirma-se que as despesas nao explicam o niveled@ia as praticas de governanca de EFPC.

A hipotese H5 estima a existéncia de uma relac&diye entre o nivel de adeséo as
praticas de governanca de EFPC e a contratacderdigcs terceirizados. Esta pesquisa
identificou uma relacdo negativa, com significaneatre o nivel de adeséo as praticas de
governanca de EFPC e a contratacdo de servicasrizados. Tal hipdtese foi construida em
funcdo de que a Resolucdo CGPC N°13/2004 deteronmaas EFPC devem possuir
mecanismos de governanga que assegurem a quddicdgs prestadores de servigos
terceirizados. Além disso, deve-se buscar de fa@naanente a otimizacdo da relagcdo custo-
beneficio. Do mesmo modo que foi constatado pokdile Dreu (2009), em fundos de
pensdo holandeses, a terceirizacdo teve relacdonemmo sentido que as despesas
administrativas. Isso demonstra que ndo ha aungengdiciéncia. Portanto, rejeita-se H5.

A hipotese H6 pressupde que hé relacdo entre bde\aelesdo as praticas de governanca
de EFPC e a natureza de seu patrocinio. O resulladaplicacdo do modelo econométrico
apresentou uma relacdo negativa, com significapaea o nivel de adesdo as praticas de
governanca quando o fundo de pensao é de patrpcivémlo. Em contraste, a pesquisa de Tan e
Cam (2013), néo identificou relacdo, com signif@é@npara o tipo de patrocinio, como fator
explicativo do disclosure voluntario das praticas de governanga, para furdwspensao
australianos. Pode-se concluir que o nivel o rieehdesédo as praticas de governanca de EFPC

brasileiras é explicado pelo tipo de patrocinio.datorréncia disso, aceita-se H6.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve por objetivo analisar os faexpkcativos do nivel de adeséo as
praticas de governanca de EFPC, mediante inforrsagfieulgadas em suas paginas
eletrnicas, disponiveis na Internet. Para issagdecomo base a legislacdo brasileira de
governanca para EFPC e o manual de governancakEMIRfoi construido um conjunto de
34 indicadores de governanca para EFPC. Essesduties foram submetidos a avaliagéo de
cinco profissionais de Ciéncias Contabeis, quenateim EFPC, dando suporte a governanca.
Esse processo resultou na classificacdo de sedgorats de indicadores: (1) estrutura de
governanca, (2) base documental, (3) riscos e senitonamento, (4) divulgacdo de
informacgdes, (5) manifestacdo do conselho fiscé)easpectos socioambientais. Portanto,
atingiram-se 0s objetivos especificos de constrdgdimdicadores que permitissem mensurar
o nivel de adeséo as praticas de governanca de ER@&tificar categorias de indicadores
representativos da adesao as préticas de goverdari@PC.

Sendo assim, foi possivel mensurar o nivel de adas@raticas de governanga dos
fundos de penséao brasileiros. Os resultados apontque as EFPC, em média, possuem um
nivel de adeséo as praticas de governanca baiFRPC que apresentou melhor nivel de
adesdo as préticas de governanca foi a Ceres, tiugiuauma soma de 30 pontos,
correspondendo a 88,24% do total de indicadoresbé@en, constatou-se que nenhuma EFPC
demonstrou adotar os 34 indicadores existentesn Aliéso, identificou-se que as EFPC, de
patrocinio publico, em média, possuem melhor ndeeddesao as praticas de governancga, se
comparadas as EFPC de patrocinio privado. Nestidseatingiu-se o objetivo especifico de
mensurar o nivel de adeséo as praticas de goverdascFPC.

A fim de identificar os fatores explicativos do elivde adesdo as praticas de
governanca de EFPC, e atender ao objetivo geshukese 6 hipoteses. Pressupde-se que as
hipoteses tenham relacdo significativa entre osrdat explicativos do nivel de adeséao as
praticas de EFPC e a variavel correspondente ddspoTais relagbes significativas foram
positivas ou negativas, conforme a hipétese coidstruOs resultados do modelo
econométrico sugeriram a aceitabilidade das hipétesll, H2 e H6 e a rejeicdo das
hipoteses: H3, H4 e H5.

Portanto, os resultados do modelo estatistico adtnindicaram que o tamanho do
ativo (ATV) e o volume de recursos investidos (INS§o os fatores que possuem relacdo
positiva com o nivel de adesé&o as praticas de gamea de EFPC. Por outro lado, o tipo de

patrocinio (PAT), o nUmero de participantes (PARB contratacdo de servicos terceirizados
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(DESPT), possuem relagdo negativa com o nivel és&das praticas de governanca dos
fundos de penséao brasileiros. Diante do expostoglepse que EFPC que possuem maior
ativo, maior volume de recursos investidos, menonero de participantes e menor gasto
com terceirizacdo, tendem a possuir melhor niveladesdo as praticas de governanca.
Contudo, se essa EFPC for de patrocinio privadsteca tendéncia de ela ter pior nivel de
adesdo as praticas de governanca. Assim, é possitvear que os 0rgados estatutarios e os
dirigentes, dessas EFPC, adotam acfes mais efefigando a reducdo dos problemas de
agéncia e gerando maior seguranca aos participastes assistidos.

Salienta-se que esse estudo considerou apena®sagdes das paginas eletrdnicas
dos fundos de pensdao, disponiveis na internet.vél de adesdo as préaticas de governanca
mensurado considera apenas as informac¢des doadodés construidos. Ainda, a analise das
evidéncias foi realizada num periodo especific&nmildisso, a pesquisa ndo avaliou se as
informacgBes obrigatdrias estavam de acordo comx@gereias legais e tampouco foram
verificados os reflexos da EFPC apresentar, ouur@anelhor nivel de adeséo as préticas de
governanca. Por fim, ndo foi analisada a veracidadaeformacéo evidenciada.

Em termos de limitacdes esta pesquisa deparoursedgoexisténcia de um banco de
dados publico, centralizado, que contenha informag® governanca, contébeis, financeiras
e outras, de todas as EFPC, de forma individuaiz&uitro fator é a impossibilidade de
coletar informacdes historicas da governanca daBCEFhas suas respectivas paginas
eletrénicas, ndo permitindo uma analise do seu odaapento por mais de um periodo.

Como sugestao para estudos futuros, recomendarapleacdo da amostra de maneira
que seja dada cobertura a uma quantidade supegioEFPC. A utilizacdo de outros
indicadores de governanca, para EFPC, também poctantribuir no avango da pesquisa, no
que se refere a esse tema. Além disso, 0 empregatdes variaveis seria importante para a
busca de outros fatores que explicariam o nivehdiesdo as praticas de governanca das
EFPC. Concluindo, é recomendavel a comparagdo carasopaises, a fim de se verificar o
comportamento dos fundos de penséo brasileiroselagio a governanca.



81

REFERENCIAS

AKERLOF, George A. The market for "lemons": qualitycertainty and the market
mechanismThe Quarterly Journal of Economics.v. 84, n. 3, p. 488-500, 1970.

AMBACHTSHEER, Keith; CAPELLE, Ronald; LUM, HubefThe state of global pension
fund governance todaWorking Paper. 2007.

AMMANN, Manuel; ZINGG, Andreas. Performance and gmance of Swiss pension funds.
Journal of Pension Economics and Finance..9, n.1, 95-128, 2010.

ASSOCIACAO Brasileira das Entidades Fechadas dédé&mecia Complementar — ABRAPP.
Sao Paulo [20147?]. Disponivel em: < http://www.giprarg.br>. Acesso em: 26 set. 2014.

BATEMAN, Hazel; MITCHELL, Olivia S. New Evidence oRension Plan design and
Administrative Expenses: The Australian Experiertmurnal of Pension Economics and
Finance.2004, Vol. 3, Issue 1, pp. 63-76

BENSON, Karen L.; HUTCHINSON, Marion; SRIRAM, Ashwi Governance in the
australian superannuation industigurnal of Business Ethicsy.99, n.2, 183-200, 2010.

BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner CA moderna sociedade andnima e a propriedade
privada. Traducdo de Dinah de Abreu Azevedo. Sao Pauldl 8hltural, 1932.

BESLEY, Timothy J.; PRAT, Andrea. Pension fund gonaace and the choice between
defined benefit and defined contribution plaG&EPR Discussion Paper No. 3952003

BIKKER, Jacob A.; DREU, Jan. Operating costs ofgiem funds: the impact of scale,
governance, and plan desiggambridge University Press.2009.

BLECHER, Flavia C.M.VGestao de ativos de fundos de pensao: praticas devgrnanca,
estrutura de controle e remuneracdo2004. Dissertacédo (Mestrado em Financas e
Economia Empresarial) — Programa de P6s-Graduagdcenomia, Fundacdo Getulio
Vargas, Rio de Janeiro, RJ, 2004.

BODIE, Zvi; SHOVEN, John B.; WISE, David A. Issuiaspension economicdlational
Bureau of Economic Research Project Reportl987.

BRASIL. Constituicdo (1988 onstituicdo da Republica Federativa do Brasil de988
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivii3/constituicao/constituicao.htm>.
Acesso em: 28 jul. 2014.

BRASIL. Lei Complementar 108/2001, de 29 de maio de 20@ispde sobre a relacéo
entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal Musicipios, suas autarquias, fundacgdes,
sociedades de economia mista e outras entidadésgsi® suas respectivas entidades
fechadas de previdéncia complementar, e da outoaglpncias. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp8htm>. Acesso em: 10 jan. 14.

BRASIL. Lei Complementar 109/2001, de 29 de maio de 20@ispde sobre o regime de
previdéncia complementar e da outras providénbBiaponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/IcP®.htm>. Acesso em: 10 jan. 14.



82

BRASIL. Ministério da Previdéncia Soci@UIA PREVIC: Melhores praticas em fundos de
pensdo. Brasilia, 2010. Disponivel em: <
http://www.previdencia.gov.br//arquivos/office/3 11 2-163932-055.pdf>. Acesso em 14
fev. 2015.

BRASIL. Ministério da Previdéncia Soci@UIA PREVIC: Melhores praticas de
governanca para entidades fechadas de previdé&mijglementar. Brasilia, 2012. Disponivel
em: <http://www.previdencia.gov.br/arquivos/offited 30730-162556-548.pdf>. Acesso em
14 fev. 2015.

BRASIL. Ministério da Previdéncia Soci®anorama da previdéncia social brasileira
Brasilia, [2008a]. Disponivel em: <http://www.prégncia.gov.br/arquivos/office/3_090126-
092058-729.pdf>. Acesso em: 10 jan. 2014.

BRASIL. Ministério da Previdéncia Socifrevidéncia Complementar:cartilha do
participante. Brasilia, [2008b]. Disponivel em:
<http://www.abrapp.org.br/Documentos%20Pblicos/GoiRarticipante.pdf>. Acesso em: 28
jul. 2014.

BRASIL. Resolugdo CMN N° 3.792/2009, de 24 de setembro @92. Dispde sobre as
diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidarepldnos administrados pelas entidades
fechadas de previdéncia complementar. Disponivekem
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2009/pei/r3792_v3_P.pdf>. Acesso em: 22 fev.
2015

BRASIL. Resolugdo CNPC N° 09/2012, de 29 de novembro de 2Mltera a Resolucéo N°
18, de 28 de margo de 2006, do Conselho de GestReoestidéncia Complementar, que
estabelece parametros técnicos-atuariais pardwesitéio de plano de beneficios de entidades
fechadas de previdéncia complementar, e da outoaglgncias. Disponivel em:
<http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/1 Qll24-141537-458.pdf>. Acesso em: 16
fev. 2015.

BRASIL. Resolugdo MPS/CGPC N° 13/2004, de 01 de outubro 21804.Estabelece
principios, regras e praticas de governanca, gestédotroles internos a serem observados
pelas entidades fechadas de previdéncia complemeBfaPC. Disponivel em:
<http://www3.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MBSPC/2004/13.htm>. Acesso em: 14
fev. 2015.

BRASIL. Resolu¢cdo MPS/CGPC N° 16/2005, de 22 de novembroz2fi®5.Normaliza os
planos de beneficios de carater previdenciariomagalidades de beneficio definido,
contribuicdo definida e contribuicdo variavel, eoddras providéncias. Disponivel em: <
http://www3.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MPSRL/2005/16.htm>. Acesso em: 14
fev. 2015.

BRASIL. Resolugédo MPS/CGPC N° 23/2006, de 06 de dezembro2@©6.Dispde sobre os
procedimentos a serem observados pelas entidattesifes de previdéncia complementar na
divulgacao de informacdes aos participantes etakssdos planos de beneficios de carater
previdenciario que administram, e da outras prowi@s. Disponivel em: <
http://www3.dataprev.gov.br/sislex/paginas/72/MPSRL/2006/23.htm>. Acesso em: 14
fev. 2015.



83

BRASIL. Superintendéncia Nacional de Previdéncien@lementar - PREVICEstatistica
trimestral — dezembro 2013Brasilia, 2014. Disponivel em: <
http://www.previdencia.gov.br/previc/informes-egatos>. Acesso em: 14 fev. 2015.

CAAMANO, Paulo C.Praticas de governanca corporativa em fundo de peéis. Estudo
de um caso brasileiro2007. Dissertacdo (Mestrado em Sistemas de Gestaojso de
Mestrado em Sistemas de Gestéo, Universidade Fédensinense, Niteroi, RJ, 2007.

CAIXA de Previdéncia dos Funcionarios do Banco dasB — PREVI. Rio de Janeiro
[20157]. Disponivel em: < http://www.previ.com.bgnu-auxiliar/sala-de-
imprensal/releases/detalhes-de-releases/previ-ersaist-fundo-de-pensao-do-mundo.htm>.
Acesso em: 14 fev. 2015.

CLARK, Gordon L. Pension fund governance: expeiseé organizational forndournal of
Pension Economics and Financev.3, n.2, 233-253, 2004.

COCCO, Joéo F.; VOLPIN, Paolo F. Corporate goveraari pension plans: the U.K.
evidenceFinancial Analysis Journal.v.63, n.1, 2007.

CORRAR, L. J. Analise do desempenho de entidaddsméias de previdéncia complementar:
um estudo com base em indicadores contabeis. MCONGRESSO USP INICIACAO
CIENTIFICA EM CONTABILIDADE, 2013, S&o Paulo. Anagetronicos 336. Sdo Paulo:
Universidade de Sao Paulo, 2013. Disponivel em:
<http://www.congressousp.fipecafi.org/web/artigd@1B3/an_indiceautor.asp?letra=l&con=2
>. Acesso em: 20 ago. 2014.

COSTA, Thiago M.T.; PIACENTI, Carlos A. Utilizac&@® contratos futuros agropecudrios
no perfil médio de investimentos dos fundos de em® BrasilRevista Contabilidade e
Financas — USPSéao Paulo, v.19, n.46, 59-72, 2008.

DOMENEGHETTI, V.Gestéo financeira de fundos de pensa@009. Dissertacéo
(Mestrado em Administracéo de Organizactes) — Brogrde Pos-Graduacao em
Administracédo de Organizacfes da Faculdade de Buanddministracdo e Contabilidade
de Rio Preto, Universidade de Sao Paulo, S&o PaR|020009.

DREW, Michael E.; STANFORD, Jon D. Principal aneéagproblems in superannuation
funds.The Australian Economic Reviewyv.36, n.1, 98-107, 2003.

FAMA, Eugene F.; JENSEN, Michael C. Separationwhership and controllournal of
Law and Economics.v.26, 1983.

FEDERACAO Nacional de Previdéncia Privada e Vid&ENAPREVI. Rio de Janeiro
[20147?]. Disponivel em: < http://www.cnseg.org.endprevi/home.html>. Acesso em: 29 jul.
2014.

FONTES FILHO, J.REstudo da validade de generalizacdo das praticas d@vernanca
corporativa ao ambiente dos fundos de pensdo: umanalise segundo as teorias de
agéncia e institucional.2004. Tese (Doutorado em Administracdo) — Escoksikira de
Administracdo Publica e de Empresas, Fundacao iG&tatgas, Rio de Janeiro, RJ, 2004.



84

GILLAN, Stuart L. Recent developments in corporgt&ernance: an overviewournal of
Corporate Finance.12, 381-402, 2006.

GUJARATI, Damodar N.; PORTER, Dawn Econometria basica 5. ed. Porto Alegre:
AMGH, 2011.

HERBST, Pedro A.; DUARTE JUNIOR, Antonio M. A regahentac&o do risco de crédito
para fundos de penséo: licbes do setor band@r@zilian Business Reviewy.4, n.2, 140-
157, 2007.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory dfe firm: managerial behaviour,
agency costs and ownership structdeeirnal of Financial Economics [S.1.], v. 3, n. 4, 1976.

KOWALEWSKI, Oscar. Corporate governance and pengind performanceContemporary
Economics v.6, n.1, 2012.

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHIEER, Andrei; VISHNY,
Robert W. Agency problems and dividend policiesuacbthe world.Journal of Finance,
[S.1.], 2000.

LIMA, Leticia C. Praticas de governanca corporativa adotadas e divghdas pelos fundos
de pensao brasileiros2014. Dissertacao (Mestrado) — Programa de Pédu@cdo em
Administracéo e Controladoria, Universidade FedeéoaCeara, Fortaleza, CE, 2014.

LOPES, Jorge E.G.; KATAOKA, Sheila S.; RIBEIRO FICHJosé F.; PEDERNEIRAS,
Marcleide M. M. Um estudo sobre a divulgacédo déwrimacbes das praticas de governanca
corporativa nos sitios das entidades fechadased@pncia complementaRevista
Contemporanea de Contabilidadey.1, n.13, 151-174, 2010.

MACAGNAN, Clea B.Condicionantes e implicacion de revelar activos iangibles 2007.
Tese (Doutorado) -- Universitat Autonoma de Banca)@Barcelona, 2007.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPENT - OECD.
Guidelines for pension fund governanceParis,2002. Disponivel em: <
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/276468If>. Acesso em: 14 fev. 2015

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPENT - OECD.
OECD guidelines for pension fund governanceRaris,2009. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/398%.pdf>. Acesso em: 11 fev. 2015.

PASQUALETO, Julio C.M.; TEIXEIRA, Bruno M.; SILVAMariana H.; MANGONI, Luiz
A.; MACAGNAN, Clea B. Custo administrativo das el#des fechadas de previdéncia
complementar brasileiraRevista ADMPG Gestao Estratégicav.7, n.2, 103-109, 2014.

PASQUALETO, Julio C.M.; MANGONI, Luiz A.; SILVA, Mdaana H.; TEIXEIRA, Bruno

M.; MACAGNAN, Clea B. A influéncia dos patrocinads nas despesas administrativas dos
fundos de penséo brasileiros. In: CONGRESSO INTERNONAL DE

ADMINISTRACAO, 2014, Ponta Grossa. Anais eletrosicDisponivel em: <
http://www.admpg.com.br/2014/down.php?id=949&q=Aresso em: 14 fev. 2015.

PEREIRA, Carlos A.P.; NIYAMA, Jorge K.; SALLABERYJonas D. A economia de escala
no custo administrativo dos fundos de penséo leressl In: CONGRESSO BRASILEIRO



85

DE CUSTOS, 2013, 20., Uberlandia. Anais eletronitserlandia: Universidade Federal de
Uberlandia, 2013. Disponivel em:
<http://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/doadil/1>. Acesso em: 14 fev. 2015.

PINHEIRO, R. PRiscos demograficos e atuariais nos planos de beivéh definido e de
contribuicdo definida num fundo de pensao2005. Tese (Doutorado em Demografia) —
Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regian&laduldade de Ciéncias Econbmicas,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo HorigphtG, 2005.

PINHO, Mariangela M.LGovernanga corporativa como instrumento para reducé do

risco financeiro nos fundos de pensad@006. Dissertacao (Mestrado em Gestéo de
Negdcios) — Programa de Mestrado em Gestéo de dsgbmiversidade Catélica de Santos,
Santos, SP, 2006.

PUNSUVO, Fabio R.; KAYO, Eduardo K.; BARROS, LugasB. C. O ativismo dos fundos
de penséao e a qualidade da governanca corpor@gvesta Contabilidade e Financas -
USP, Séo Paulo, v. 18, n. 45, 2007.

RIBEIRO FILHO, José F.; LIBONATI, Jeronymo J.; LOBEJorge E.G.; SANTIAGO, Hugo
L.F. Composicao do ativo de investimentos em edéddechadas de previdéncia
complementar (EFPC): uma analise exploratoria facertipo de patrocinid&evista
Brasileira de Gestdo de Negdécios.10, n.27, 175-188, 2008.

SILVA, Rodrigo V.Atendimento as regras, principios e préaticas de gevnanca em
entidades fechadas de previdéncia complement&009. Dissertacao (Mestrado em
Contabilidade) — Programa de Pos-Graduacao em kibidéale da Universidade Federal de
Santa Catarina, Florianopolis, SC. 20009.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R.W. Survey of corporate ggmanceThe Journal of Finance.
52(2), 737-783, 1997.

SUPERINTEDENCIA de Seguros Privados. Disponivel ehitp://www.susep.gov.br>.
Acesso em: 26 set. 2014.

TAN, Monica G.; CAM, Marie-Anne. Explaining pensifumd product and governance
disclosure in AustraligAustralasian Accounting Business & Finance Journalv.7, n.3,
2013.

TEIXEIRA, Lucas C.M Estimativas de contribuintes e beneficiarios urban® do regime
geral de previdéncia social2006. Dissertacdo (Mestrado) — Centro de Desemaeio e
Planejamento Regional da Faculdade de Ciénciasdfuoas, Universidade Federal de

Minas Gerais, Belo Horizonte, MG, 2006.

TORRES, Fernando J.V.; SANTOS, Joséte F. Influédasapraticas de governanca
corporativa no retorno excessivo dos fundos degmebgasileiros no ano de 2005. In:
ENCONTRO DE ADMINISTRA(;AO PUBLICA E GOVERNANCA — EAPG, 2008, 3.,
2008, Salvador. Anais eletronicos 231. Salvadoso8gmcado Nacional de P6s-Graduacgéao e
Pesquisa em Administracdo — ANPAD, 2008. Disporgwel <
http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhos/EnAPGpen 2008/2008_ ENAPG231.pdf>.
Acesso em: 14 fev. 2015.



86

TIROLE, Jean. The theory of corporate finarféenceton University Press 2006.

USEEM, Michael; MITCHELL, Olivia S. Holders of thmurse strings: governance and
performance of public retirement systei@iscial Science QuaterlyV.81, n.2, 2000.

VASQUEZ, Joel G.PAcessibilidade nos websites e transparéncia infornsegonal na
perspectiva da governanga corporativa dos fundos deens&o.2008. Dissertacao
(Mestrado em Engenharia e Gestao do Conhecimeio)grama de Pos-Graduagdo em
Engenharia e Gestdo do Conhecimento, Universidadergl de Santa Catarina,
Florianopolis, SC, 2008.

YANG, Tongxuan; MITCHELL, Oivia. S. Public pensigovernance, funding, and
performance: a longitudinal appraisaension Research Council Working Paper.
University of Pennsylvania — Insurance and Risk dmment Department. 2005.



APENDICE A — RELACAO DE EFPC ESTUDADAS

(continua)
EFPC Grupo Ativo
ABRILPREV C R$ 651.580.805,Y8
ACEPREV C R$ 807.114.580,61
AGROS C R$ 717.015.078,12
ALCOA PREVI C R$ 626.054.410,97
BANDEPREV C R$ 1.479.659.113,89
BANESES C R$ 1.294.357.457,Y0
BANESPREV B R$ 14.591.924.859,22
BANRISUL/FBSS B R$ 3.214.202.239,44
BASES C R$ 814.343.550,99
BB PREVIDENCIA B R$ 2.234.929.759,89
BRASILETROS C R$ 937.703.358,47
BRASLIGHT B R$ 2.708.751.201,25
BRF PREVIDENCIA B R$ 2.570.181.429,12
CAPEF B R$ 3.081.746.093,52
CARGILLPREV C R$ 623.663.788,18
CBS B R$ 4.091.493.102,82
CELOS B R$ 3.057.171.327,68
CELPOS C R$ 776.242.042,25
CENTRUS B R$ 8.240.994.546,59
CERES B R$ 4.017.337.225,82
CIBRIUS C R$ 764.399.803,30
COMPESAPREV C R$ 581.262.654,63
COMSHELL C R$ 500.655.386,18
CYAMPREV C R$ 562.969.970,82
DESBAN C R$ 763.692.051,55
DUPREV C R$ 529.052.610,29
ECONOMUS B R$ 5.538.820.502,68
ECOS C R$ 774.913.322,61
ELETRA C R$ 662.592.238,96
ELETROCEEE B R$ 5.158.250.172,54
ELETROS B R$ 3.360.871.229,85
ELOS B R$ 2.332.471.974,33
EMBRAER PREV C R$ 1.270.877.705,89
ENERPREV C R$ 1.196.406.187,00
FACEB C R$ 1.072.573.591,80
FACHESF B R$ 5.390.524.020,15
FAELBA C R$ 1.431.390.059,88
FAELCE C R$ 972.616.190,03
FAPES B R$ 9.320.098.518,63
FASC C R$ 1.066.006.680,39
FATL B R$ 8.874.570.682,69
FIBRA B R$ 2.653.395.583,19
FIPECQ C R$ 954.462.359,56
FORLUZ B R$ 12.429.520.649,89
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Relacao de EFPC estudadas

(continuacéo)

EFPC Grupo Ativo

FUNBEP B R$ 3.680.715.396,51
FUNCEF A R$ 55.435.598.596,92
FUNCESP A R$ 23.219.294.288,50
FUNDACAO COPEL B R$ 7.031.124.937,19
FUNDACAO CORSAN C R$ 1.019.627.037,96
FUNDACAO LIBERTAS B R$ 2.451.917.298,80
FUNDAMBRAS C R$ 645.987.628,06
FUNDIAGUA C R$ 752.326.414,26
FUNEPP C R$ 1.527.596.939,45
FUNSEJEM C R$ 1.054.200.932,68
FUNSSEST C R$ 1.992.606.227,08
FUSAN C R$ 963.291.742,18
FUSESC C R$ 1.822.445.948,70
GEAPPREVIDENCIA C R$ 1.932.919.156,86
GEBSA-PREV C R$ 635.822.762,56
GERDAU B R$ 3.663.869.957,63
HP PREV C R$ 873.199.844,62
IAJA C R$ 509.473.966,84
IBM B R$ 3.788.387.940,98
INFRAPREV B R$ 2.435.956.852,40
INSTITUTO AMBEV C R$ 1.592.251.794,19
ISBRE C R$ 674.395.773,72
ITAU UNIBANCO A R$ 18.455.542.882,98
ITAUSAINDL C R$ 1.994.912.317,68
METRUS C R$ 1.644.121.013,88
NUCLEOS C R$ 1.889.647.446,01
ODEPREV C R$ 1.616.358.215,04
PETROS A R$ 76.729.136.403,40
PLANEJAR C R$ 522.070.499,79
POSTALIS B R$ 8.534.450.009,14
PRECE B R$ 2.341.810.016,83
PREVDATA C R$ 702.719.299,27
PREVDOW C R$ 1.261.816.878,86
PREVHAB C R$ 609.456.753,65
PREVI — SIEMENS C R$ 1.148.713.509,26
PREVI NOVARTIS C R$ 740.109.683,27
PREVI/BB A R$ 171.084.211.891,61
PREVIBAYER C R$ 1.166.110.846,55
PREVIDENCIA R$ 7.586.592.788,88
USIMINAS B

PREVI-ERICSSON C R$ 918.784.389,77
PREVIG C R$ 859.224.188,51
PREVINORTE B R$ 2.301.658.779,19
PREVIRB C R$ 1.652.307.589,40
PREVISC C R$ 758.803.869,55
PREVSAN C R$ 555.080.077,55
PREVUNIAO C R$ 784.382.232,64
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Relacao de EFPC estudadas

(concluséo)

EFPC Grupo Ativo
PRHOSPER C R$ 1.038.066.957,58
PROMON C R$ 1.181.748.877,88
PSS B R$ 2.407.787.478,31
REAL GRANDEZA B R$ 11.352.634.336,72
REDEPREV C R$ 819.519.255,01
REFER B R$ 2.675.365.768,10
REGIUS C R$ 1.455.681.177,65
SABESPREV C R$ 1.940.157.900,18
SANTANDERPREVI B R$ 2.005.826.252,20
SAO BERNARDO C R$ 838.184.621,68
SAO RAFAEL C R$ 847.904.025,38
SARAHPREV C R$ 986.835.831,91
SERGUS C R$ 502.656.304,58
SERPROS B R$ 4.208.070.101,44
SISTEL B R$ 13.810.293.959,55
TELOS B R$ 5.846.473.320,61
UNILEVERPREV B R$ 2.114.464.386,67
VALIA A R$ 17.220.857.396,95
VISAO PREV B R$ 4.553.854.654,25
WEG C R$ 553.302.469,66
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APENDICE B — DATA E HORARIO QUE AS EVIDENCIAS FORAM COLETADAS

(continua)
Horério
EFPC Ativo Data Inicio Fim Tempo
ABRILPREV R$ 651.580.805,782/12/2014 13:00 13:30 00:30
ACEPREV R$ 807.114.580,632/12/2014 13:37 14:10 00:33
AGROS R$ 717.015.078,1@2/12/2014 14:12 14:37 00:25
ALCOA PREVI R$ 626.054.490,| 02/12/2014 14:49 14:59 00:10
BANDEPREV R$ 1.479.659.113,882/12/2014 15:03 15:22 00:19
BANESES R$ 1.294.357.457[82/12/2014 15:48 16:01 00:13
BANESPREV R$ 14.591.924.859,2%/12/2014 16:02 16:21 00:19
BANRISUL/FBSS R$ 3.214.202.289 | 02/12/2014 16:25 16:48 00:23
BASES R$ 814.343.550,082/12/2014 16:49 17:02 00:13
BB PREVIDENCIA R$ 2.234.9299(89 | 02/12/2014 17:05 17:10 00:05
BRASILETROS R$ 937.703.368, 02/12/2014 17:15 17:35 00:20
BRASLIGHT R$ 2.708.751.201,262/12/2014 17:35 17:46 00:11
BRF PREVIDENCIA R$ 2.570.18A9412 | 02/12/2014 17:49 18:08 00:19
CAPEF R$ 3.081.746.093,6@2/12/2014 18:23 18:51 00:28
CARGILLPREV R$ 623.663.788,| 02/12/2014 18:53 19:06 00:13
CBS R$ 4.091.493.102,8@2/12/2014 19:22 19:43 00:21
CELOS R$ 3.057.171.327,683/12/2014 14:08 14:25 00:17
CELPOS R$ 776.242.042,258/12/2014 14:53 15:11 00:18
CENTRUS R$ 8.240.994.546,583/12/2014 14:27 14:46 00:19
CERES R$ 4.017.337.225,33/12/2014 15:15 15:54 00:39
CIBRIUS R$ 764.399.803,803/12/2014 15:57 16:17 00:20
COMPESAPREV R$ 581.262.634|03/12/2014 16:20 16:35 00:15
COMSHELL R$ 500.655.386,1683/12/2014 16:37 16:47 00:10
CYAMPREV R$ 562.969.970,883/12/2014 16:48 17:01 00:13
DESBAN R$ 763.692.051,563/12/2014 17:05 17:15 00:10
DUPREV R$ 529.052.610,003/12/2014 18:17 18:26 00:09
ECONOMUS R$ 5.538.820.502,683/12/2014 18:27 18:48 00:21
ECOS R$ 774.913.322 /633/12/2014 18:49 19:08 00:19
ELETRA R$ 662.592.238,963/12/2014 19:09 19:22 00:13
ELETROCEEE R$ 5.158.250.172/%8/12/2014 19:22 19:37 00:15
ELETROS R$ 3.360.871.229,338/12/2014 19:52 20:04 00:12
ELOS R$ 2.332.471.974,883/12/2014 20:05 20:18 00:13
EMBRAER PREV R$ 1.270.877.8%, 03/12/2014 20:21 20:32 00:11
ENERPREV R$ 1.196.406.187,a88/12/2014 20:33 20:46 00:13
FACEB R$ 1.072.573.591,803/12/2014 20:48 20:59 00:11
FACHESF R$ 5.390.524.020,138/12/2014 21:22 21:32 00:10
FAELBA R$ 1.431.390.059,883/12/2014 21:58 22:12 00:14
FAELCE R$ 972.616.190,083/12/2014 22:46 22:58 00:12
FAPES R$ 9.320.098.518,6%3/12/2014 23:00 23:22 00:22
FASC R$ 1.066.006.680,894/12/2014 07:00 07:21 00:21
FATL R$ 8.874.570.682,694/12/2014 07:22 07:44 00:22
FIBRA R$ 2.653.395.583,194/12/2014 07:45 07:59 00:14




Data e horério que as evidéncias foram coletadas
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(continuacao)

Horério
EFPC Ativo Data Inicio Fim Tempo

FIPECQ R$ 954.462.359,564/12/2014 08:00 08:16 00:16
FORLUZ R$ 12.429.520.649,884/12/2014 08:20 08:48 00:28
FUNBEP R$ 3.680.715.396,634/12/2014 11:27 11:44 00:17
FUNCEF R$ 55.435.598.596,084/12/2014 11:45 12:23 00:38
FUNCESP R$ 23.219.294.288/91/12/2014 12:24 12:39 00:15
FUNDACAO COPEL R$ 7.031.12479B | 04/12/2014 12:41 13:01 00:20
FUNDACAO CORSAN R$ 1.019.6237(B6 | 04/12/2014 13:02 13:27 00:25
FUNDACAO LIBERTAS| R$ 2.451.917.298,804/12/2014 13:30 14:04 00:34
FUNDAMBRAS R$ 645.987.628,004/12/2014 14:10 14:24 00:14
FUNDIAGUA R$ 752.326.414,204/12/2014 14:25 14:54 00:29
FUNEPP R$ 1.527.596.939,4%/12/2014 18:39 18:54 00:15
FUNSEJEM R$ 1.054.200.932,G8/12/2014 18:55 19:15 00:20
FUNSSEST R$ 1.992.606.227({@%/12/2014 20:43 21:05 00:22
FUSAN R$ 963.291.742,184/12/2014 21:06 21:19 00:13
FUSESC R$ 1.822.445.948/(81/12/2014 21:20 21:34 00:14
GEAPPREVIDENCIA R$ 1.932.9186]136 | 04/12/2014 21:35 21:54 00:19
GEBSA-PREV R$ 635.822.762,904/12/2014 21:55 22:04 00:09
GERDAU R$ 3.663.869.957,684/12/2014 22:05 22:15 00:10
HP PREV R$ 873.199.844,64/12/2014 22:16 22:30 00:14
IAJA R$ 509.473.966,84€4/12/2014 22:36 22:47 00:11
IBM R$ 3.788.387.940,9894/12/2014 22:49 23:01 00:12
INFRAPREV R$ 2.435.956.852,404/12/2014 23:09 23:26 00:17
INSTITUTO AMBEV R$ 1.592.259%4,19 | 05/12/2014 05:23 05:44 00:21
ISBRE R$ 674.395.773,//@5/12/2014 05:45 05:54 00:09
ITAU UNIBANCO R$ 18.455.542.888, | 05/12/2014 05:55 06:08 00:13
ITAUSAINDL R$ 1.994.912.317,895/12/2014 06:09 06:23 00:14
METRUS R$ 1.644.121.013,385/12/2014 06:25 06:42 00:17
NUCLEOS R$ 1.889.647.446,035/12/2014 06:44 06:56 00:12
ODEPREV R$ 1.616.358.215,085/12/2014 06:57 07:02 00:05
PETROS R$ 76.729.136.403)415/12/2014 07:03 07:14 00:11
PLANEJAR R$ 522.070.499,795/12/2014 13:17 13:23 00:06
POSTALIS R$ 8.534.450.009,(1@5/12/2014 13:24 14:00 00:36
PRECE R$ 2.341.810.016,8%/12/2014 14:01 14:13 00:12
PREVDATA R$ 702.719.299,285/12/2014 14:15 14:36 00:21
PREVDOW R$ 1.261.816.878,805/12/2014 14:38 14:55 00:17
PREVHAB R$ 609.456.753,665/12/2014 14:56 15:10 00:14
PREVI — SIEMENS R$ 1.148.7IR26 | 05/12/2014 15:15 15:24 00:09
PREVI NOVARTIS R$ 740.108%27 | 05/12/2014 15:25 15:43 00:18
PREVI/BB R$ 171.084.211.891,605/12/2014 15:48 16:00 00:12
PREVIBAYER R$ 1.166.110.846,565/12/2014 16:01 16:14 00:13
PREVIDENCIA R$ 7.586.592.788,38

USIMINAS 05/12/2014 16:16 16:30 00:14
PREVI-ERICSSON R$ 918.789.37 | 05/12/2014 16:30 16:45 00:15
PREVIG R$ 859.224.188,605/12/2014 16:50 17:19 00:29
PREVINORTE R$ 2.301.658.779,185/12/2014 17:35 17:58 00:23




Data e horério que as evidéncias foram coletadas
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(concluséo)

Horério
EFPC Ativo Data Inicio Fim Tempo
PREVIRB R$ 1.652.307.589,405/12/2014 18:00 18:17 00:17
PREVISC R$ 758.803.869,435/12/2014 18:18 18:27 00:09
PREVSAN R$ 555.080.077,605/12/2014 18:39 18:46 00:07
PREVUNIAO R$ 784.382.232,685/12/2014 18:46 18:59 00:13
PRHOSPER R$ 1.038.066.957,68/12/2014 19:01 19:53 00:52
PROMON R$ 1.181.748.877,885/12/2014 19:55 20:07 00:12
PSS R$ 2.407.787.478,395/12/2014 21:15 21:42 00:27
REAL GRANDEZA R$ 11.352.634.388,| 05/12/2014 22:41 23:08 00:27
REDEPREV R$ 819.519.255,35/12/2014 23:10 23:38 00:28
REFER R$ 2.675.365.768,186/12/2014 06:00 06:21 00:21
REGIUS R$ 1.455.681.177,686/12/2014 06:22 06:32 00:10
SABESPREV R$ 1.940.157.900{10%5/12/2014 06:33 06:47 00:14
SANTANDERPREVI R$ 2.005.82622%0 | 06/12/2014 06:48 07:01 00:13
SAO BERNARDO R$ 838.184.8l | 06/12/2014 07:02 07:14 00:12
SAO RAFAEL R$ 847.904.02b,806/12/2014 07:20 07:36 00:16
SARAHPREV R$ 986.835.831,036/12/2014 07:37 07:47 00:10
SERGUS R$ 502.656.304,%5%/12/2014 07:48 07:56 00:08
SERPROS R$ 4.208.070.101,64/12/2014 07:57 08:11 00:14
SISTEL R$ 13.810.293.959,666/12/2014 17:00 17:20 00:20
TELOS R$ 5.846.473.320,606/12/2014 09:15 09:31 00:16
UNILEVERPREV R$ 2.114.464.386,606/12/2014 09:31 09:43 00:12
VALIA R$ 17.220.857.396,996/12/2014 09:44 09:55 00:11
VISAO PREV R$ 4.553.854.654,296/12/2014 09:56 10:08 00:12
WEG R$ 553.302.469,666/12/2014 10:09 10:27 00:18




APENDICE C — DADOS DE TODAS AS VARIAVEIS DAS EFPC ESTUDADAS

(continua)

EFPC NG | PLN | PAT | ATV |INV | RTMA |RENT | DESP|PART | DESPT
ABRILPREV 0,59| O 1 |20,291,00f O 0,06 | 0,75| 8,98 0,31
ACEPREV 0,56 0 1 |20511,00f O 0,10 | 0,74| 8,20 0,29
AGROS 0,56 1 0 |20,390,92| O 0,04 | 0,80| 8,61 0,12
ALCOA PREVI 0,26| O 1 ]20,250,99| O 0,00 | 0,73| 8,86 0,91
BANDEPREV 0,62 1 1 |21,121,00f O 0,08 | 0,74| 7,48 0,26
BANESES 0,44 0 0 20,9084 O 0,07 | 0,74| 8,28 0,18
BANESPREV 0,59 2 1 |234Q90,78| 1 0,14 | 0,71| 10,06 0,21
BANRISUL/FBSS 053 1 0 |21,890,92| O -0,11| 0,76| 9,71 0,19
BASES 0,56 1 1 12052099 O 0,07 | 0,73| 7,62 0,17
BB PREVIDENCIA | 0,18 4 1 ]21,53099| O -0,06 | 0,76| 11,1§ 0,16
BRASILETROS 0,50 1 1 |20,66096| O -0,04| 0,75| 8,05 0,31
BRASLIGHT 0,24 1 1 |21,72054| O -0,01| 0,73] 9,02 0,28
BRF PREVIDENCIA | 0,47 1 1 |21,671,00f O 0,05 | 0,74| 10,34 0,42
CAPEF 0,68 1 0 |21,85098 1 0,12 | 0,74| 9,17 0,10
CARGILLPREV 0,50 1 1 |20,251,00f O 0,08 | 0,73| 9,09 0,49
CBS 0,53 2 1 |22,131,00f O 0,00 | 0,75| 10,27 0,17
CELOS 0,50 1 0 |21,84081 O 0,02 | 0,75 8,93 0,15
CELPOS 059 1 1 ]2047082| O 0,08 | 0,74| 8,29 0,27
CENTRUS 059 1 0 |22,831,000 O 0,06 | 0,77 6,73 0,12
CERES 0,84 3 0 |22,140,98| O 0,06 | 0,75 9,73 0,08
CIBRIUS 0,59 O 0 |20,450,99 O 0,04 | 0,77 7,83 0,13
COMPESAPREV 0,65 O 0 |20,180,84| O 0,09 | 0,78 8,37 0,11
COMSHELL 0,35/ 1 1 |20,03099| O -0,09| 0,74| 7,68 0,68
CYAMPREV 041 1 1 |20,151,00f O -0,06 | 0,74 10,11 0,76
DESBAN 0,56 1 0 |20,45096| O -0,08| 0,77| 6,73 0,16
DUPREV 0,44 1 1 ]20,09099| O 0,04 | 0,76| 7,96 0,92
ECONOMUS 0,56 1 0 |22,44080f O 0,08 | 0,78 9,83 0,08
ECOS 0,65 1 1 |20471,00f O 0,11 | 0,76 6,37 0,11
ELETRA 0,62 1 0 |20,330,75| O 0,00 | 0,75| 7,88 0,17
ELETROCEEE 0,62 2 0 |22,3g0,94| O -0,06 | 0,75| 9,47 0,14
ELETROS 0,53 2 0 |21,94097| O 0,00 | 0,79| 8,53 0,11
ELOS 0,74 1 0 | 2157095 O -0,07| 0,74| 8,28 0,20
EMBRAER PREV 053 0 1 |20961,00f O -0,03| 0,73| 9,62 0,36
ENERPREV 0,65 3 1 |20901,00f O -0,02| 0,75| 8,41 0,52
FACEB 059 1 0 |20,79091 O 0,08 | 0,78 7,62 0,15
FACHESF 059 1 0 |22,43092| O -0,11| 0,78 9,40 0,27
FAELBA 0,65 1 1 |21,081,00f O 0,05 | 0,74| 8,44 0,15
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Dados de todas as variaveis das EFPC estudadas
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(continuacéo)

EFPC NG | PLN | PAT | ATV |INV | RTMA | RENT | DESP| PART DESPT
FAELCE 0,56| 1 1 (/20,790,98] O 0,11 | 0,74| 7,96 0,23
FAPES 0,59 0 0 |22960,89| O -0,03| 0,84| 8,48 0,06
FASC 0,56 1 1 (20,791,000 O -0,07| 0,73| 9,06 0,61
FATL 0,56| 1 1 12291099 O -0,06 | 0,77| 10,23 0,39
FIBRA 0,68 O 1 (21,7909 O 0,05| 0,75| 7,94 0,14
FIPECQ 0,59 1 0 |2068099| O -0,02| 0,78| 7,74 0,06
FORLUZ 0,53 1 0 |2324093] O 0,01 | 0,73| 9,87 0,19
FUNBEP 0,53 1 1 |22,03098 O -0,11| 0,74| 8,67 0,52
FUNCEF 0,71 1 0 |24,74099| O 0,06 | 0,76 11,771 0,18
FUNCESP 0,62 2 1 (23871095 O 0,02 | 0,77| 10,67 0,07
FUNDACAO COPEL| 0,47 1 0 |22,671096| O 0,06 | 0,76 9,72 0,08
FUNDACAO 0,56| O 0 |20,740,88 O 0,09 | 0,77| 8,87 0,17
CORSAN
FUNDACAO 0,44| 3 0 [21,62092] O 0,03 | 0,78| 10,13 0,16
LIBERTAS
FUNDAMBRAS 0,44| 1 1 (20,291,000 O 0,04 | 0,75| 9,37 0,33
FUNDIAGUA 0,50| 1 0 |20,440,76] O -0,01| 0,76| 8,53 0,07
FUNEPP 0,50 1 1 (21,15094] O -0,03| 0,71| 10,2(¢ 0,60
FUNSEJEM 041 1 1 (20,781,000 O 0,04 | 0,76| 10,31 0,13
FUNSSEST 0,50 1 1 ]21,43099| O 0,10 | 0,68| 8,96 0,70
FUSAN 0,38/ 0 0 [20,69097] O -0,02| 0,74| 9,09 0,19
FUSESC 0,65 1 0 |21,32099| O 0,06 | 0,75 8,87 0,21
GEAPPREVIDENCIA| 0,53 1 0 [21,380,99] O 0,00 | 0,69| 11,03 0,86
GEBSA-PREV 0,3 1 1 ]20,27099| O 0,01 | 0,75 8,86 0,68
GERDAU 0,53 1 1 (22,021,000 O 0,04 | 0,69| 10,06 0,43
HP PREV 0,59 1 1 (/2059099 O -0,04| 0,72| 8,54 0,29
IAJA 041 1 1 (2005099 O -0,01| 0,62| 8,69 0,38
IBM 035| 1 1 |/22,06099 O 0,05| 0,73 9,61 0,94
INFRAPREV 0,56 1 0 |21,63098 O 0,04 | 0,79 9,53 0,15
INSTITUTO AMBEV | 0,53| 1 1 (21,19098] O -0,07| 0,71| 8,78 0,44
ISBRE 041 1 0 [20,330,99] O 0,01 | 0,75| 6,67 0,11
ITAU UNIBANCO 047| 2 1 12364099 O 0,03 | 0,75| 10,87 0,69
ITAUSAINDL 0,50 1 1 (21,431,000 O 0,01 | 0,72| 9,27 0,24
METRUS 0,50 1 0 |21,22091 O 0,00 | 0,80 9,35 0,07
NUCLEOS 0,56 O 0 [21,36g0,82] O -0,10| 0,76 8,39 0,16
ODEPREV 0,12 O 1 ]21,201,00f O 0,03 | 0,74, 9,71 0,23
PETROS 0,59 4 0 | 25,060,86| O 0,00 | 0,77 11,87 0,25
PLANEJAR 0,12 O 1 |20,070,99 O 0,06 | 0,71| 8,34 0,86
POSTALIS 0,59 1 0 | 2287098 O 0,02 | 0,79| 11,81 0,26
PRECE 053 1 0 |21,590,72] O 0,03 | 0,77| 9,05 0,14




Dados de todas as variaveis das EFPC estudadas
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EFPC NG | PLN | PAT | ATV [INV |RTMA | RENT | DESP|PART | DESPT
PREVDATA 041 1 0 |20,34098, O 0,06 | 0,79 8,34 0,16
PREVDOW 0,41 O 1 (20,961,000 O -0,02| 0,74 8,32 0,86
PREVHAB 0,35 1 1 |20,230,99 0 0,07 | 0,78| 6,76 0,20
PREVI - SIEMENS 041 1 1 |20,860,99 0 -0,04 | 0,72 9,25 0,29
PREVI NOVARTIS 0,29 1 1 |20,421,000 O -0,02| 0,74| 8,06 0,50
PREVI/BB 0,76] 1 0 | 25,870,999 0 0,07 | 0,75 12,06 0,19
PREVIBAYER 0,47 1 1 (20,881,000 O 0,00 | 0,71 8,69 0,47
PREVIDENCIA 047 1 1 |22,750,87 0 0,07 | 0,74| 10,55 0,31
USIMINAS
PREVI-ERICSSON 0,3% 1 1 |2064100 O 0,07 | 0,73| 8,50 0,26
PREVIG 041 1 1 |20,570,97 0 0,07 | 0,76 7,84 0,25
PREVINORTE 0,713 2 0 |21,50,99 0 0,00 | 0,77| 8,83 0,11
PREVIRB 0,62 1 1 |21,230,99 0 0,11 | 0,74 7,45 0,17
PREVISC 0,44 3 1 /2045098 O -0,02| 0,77 9,37 0,12
PREVSAN 0,59 O 0 |20,13095 O 0,06 | 0,73 8,15 0,16
PREVUNIAO 0,47 1 1 (20,481,000 O -0,03| 0,70| 8,64 0,40
PRHOSPER 0,56 1 1 |20,761,000 O 0,01 | 0,72| 8,40 0,87
PROMON 041 1 1 (20,891,000 O 0,08 | 0,74 7,88 0,28
PSS 059 1 1 |21,601,000 O -0,14| 0,72| 8,73 0,35
REAL GRANDEZA | 0,59| 1 0 | 23,140,97 0 -0,05( 0,77 9,32 0,05
REDEPREV 0,47 2 1 |20521,000 O 0,00 | 0,77| 8,92 0,18
REFER 041 2 0 |21,740,87 0 0,03 | 0,82 9,92 0,06
REGIUS 041 1 0 |21,190,99 0 0,06 | 0,76 8,39 0,16
SABESPREV 0,53 1 0 |21,390,86| O 0,06 | 0,81 9,88 0,04
SANTANDERPREVI | 0,41) O 1 (21,421,000 O 0,01 | 0,68 10,69 0,76
SAO BERNARDO 0,50 O 1 |20,550,99 0 0,01 | 0,72 9,59 0,70
SAO RAFAEL 0,47, O 1 (20,561,000 O 0,05 | 0,73 7,80 0,31
SARAHPREV 0,41 O 1 (20,741,000 O -0,02| 0,72 8,43 0,27
SERGUS 0,50 O 0 | 20,041,004 O 0,07 | 0,74 7,19 0,24
SERPROS 0,44 1 0 | 22,19 0,97 0 0,10 | 0,78 9,53 0,23
SISTEL 0,56| 2 1 |23,350,99 0 -0,05| 0,75 9,94 0,31
TELOS 047 1 1 |22,490,99 0 0,09 | 0,74 9,36 0,19
UNILEVERPREV 0,56 1 1 |21,471,000 O 0,03 | 0,71| 9,68 0,55
VALIA 053] 1 1 |23,570,99 0 0,03 | 0,76| 11,45 0,19
VISAO PREV 0,47 3 1 |22,240,99 0 -0,12| 0,75 9,86 0,42
WEG 0,38/ O 1 |20,130,99 0 0,05 | 0,71| 10,02 0,30
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APENDICE D — ANALISE DESCRITIVA INDIVIDUALIZADA DOS  INDICADORES
DE GOVERNANCA DAS EFPC DE PATROCINIO PUBLICO

(continua)
Codi Indicad Natureza do Médi Desvio S ob .
odigo ndicadores Indicador edia 5, x, Soma Observacoes
O estatuto prevé as atribuicdes, composicao,
1 forma de acesso, duragdo e term|f10~d]!br|gator|o 1,0000  0,0000 45 45
mandato dos membros dos Orgéos
estatutérios?
> A EFPC divulga seu processo eleitoral para Bluntario 0.6667 0.4767 30 45

vagas dos conselhos deliberativo e fiscal?

A EFPC apresenta os criterios minimos
3 (qualificac&o e idoneidade) para a assungdoQ@lerigatorio  0,8889 0,3178 40 45
cargos nos 6rgéaos estatutarios?

A EFPC divulga as demais atividades .
exercidas pelos diretores a fim de identific&brigatorio
se eles ndo ocupam cargos em outros 6rgaos
estatutarios do préprio fundo de pensdo?

1,0000 0,0000 45 45

A EFPC divulga a qualificacdo dos,q ntario

conselheiros e diretores? 01778 0,3866 8 45

A EFPC demonstra que qualifica os
conselheiros, diretores e empregadoSgpluntario
periodicamente, a fim de manté-los
permanentemente atualizados?

0,3556 0,4841 16 45

Ha previsdo de reunides regulares de tOdOS\?éluntério

Orgaos estatutarios? 0,5556 0,5025 25 45

A EFPC possui outras instadncias de
assessoramento técnico que ndo apenasVatuntario
exigidas pela lei (de investimento, de risco,

entre outros)?

0,7333 0,4472 33 45

9 A EFPC possui comité de ética? Voluntario  0,2000 0,4045 9 45

A EFPC possui algum procedimento que
assegure que a qualificacdo e a experiénGhbrigatdrio
10 dos terceirizados contratados sdo adequadas as 0,3778 0,4903 17 45
suas incumbéncias, bem como, ndo haja
conflito de interesses?

A  EFPC possui instrumentos d%brigat(’)rio

11 monitoramento e avaliacdo de desempenho 0,3556 0,4841 16 45
dos prestadores de servicos terceirizados?

12 A EFPC divulga o seu estatuto? Obrigatério  1,0000 0,0000 45 45

13 AEFPC divulga o seu regimento interno?  vountario  0,.1333  0,3438 6 45

14 Ha regimentos internos contendo as regras 98Iuntério 0.1333 0.3438 6 45
funcionamento dos conselhos constituidos?

15 Ha regimentos mternos_cpntendo_ as regras 98Iuntério 0,0889 0.2878 4 45
funcionamento dos comités constituidos?
A EFPC possui manual de governan .

16 Corporativa? Soluntario  0,3333 04767 15 45

17 AEFPC possui codigo de ética e conduta? \/g|untario  0.8222  0,3866 37 45
A EFPC divulga o seu processo d8bri atério

18 identificacéo, avaliacéo, controle &Ny 0,8000 0,4045 36 45

monitoramento dos riscos?
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Andlise descritiva individualizada dos indicadoresle governanca das EFPC de

patrocinio publico

(concluséo)

. . Naturezado , . i .
Cadigo Indicadores Indicador Média Ezcsj\r/g:) Soma Observactes

19 A EFPC possui uma instancia voltada aQ%|untario 01333 03438 6 45
controles internos?

20 A instancia de confrples internos é V'nCUIa({?oluntério 01333 0,3438 6 45
aos 6rgaos estatutarios?

21 Ha um setor de auditoria interna na EFPC? Voluntario 0,2000 0,4045 9 45

22 O setor de gudlto_rla interna é vinculado @Drigat()rio 00667 02523 3 45
conselho deliberativo?

23 AEFPCdivulga as politicas de investiment@shyigatorio 0.7556 0,4346 34 45

2 A EF_P_C divulga as premissas e hIpOteSB%)rigat()rio 08889 03178 20 45
atuariais?
Ha canais de comunicagdo que permitam aos

o5 partmpaqtes ou assistidos acessarevoluntario 09333 02523 42 45
informacBes da EFPC e de seus planos, de
forma individualizada?

26 :mIJE:IEC apresentou o seu ultimo relatoerrigat()rio 07111 04584 32 45
A data das demonstragdes contabeis ~¢ . ...

21 anterior a 31/03 do exercicio subsequente?OB”gatOrIO 09778 10,1491 44 45

28 A EFPC possui auditoria externa? Obrigatério 1,0000 0,0000 45 45
A EFPC divulga o regulamento do plano L

29 beneficios? d(S)bngatono 0,9333 0,2523 42 45
Ha divulgacdo do responsavel pel"‘bcfbri atério

30 aplicacBes dos recursos da EFPC? g 0.6667 04767 30 45

31 Ha divulgacdo do responsavel pela Cusm%luntério 04444 05025 20 45
dos recursos da EFPC?
A EFPC disponibiliza o relatério semestral dSbri atério

32 controles internos, emitido pelo conselho 9 0,0444 0,2084 2 45
fiscal?
A EFPC disponibiliza o parecer CondUSiV@brigatério

33 sobre as demonstracdes contabeis, emitido 0,9778 0,1491 44 45
anualmente pelo conselho fiscal?

34 A EFPC adota ac¢des socioambientais? Voluntario 0,5778 0,4995 26 45
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APENDICE E — ANALISE DESCRITIVA INDIVIDUALIZADA DOS  INDICADORES
DE GOVERNANCA DAS EFPC DE PATROCINIO PRIVADO

(continua)
Codi Indicad Natureza do Médi Desvio S ob N
odigo ndicadores Indicador édia Padrio oma servacoes
O estatuto prevé as atribuicbes, composicao,
1 forma de acesso, duragdo e termlpONchbrlgatorlo 0038462 0242186 61 65
mandato dos membros dos 6rgaos
estatutarios?
2 A EFPC divulga seu processo eleitoral para aY/o|untario 0430769  0,499038 o8 65

vagas dos conselhos deliberativo e fiscal?

A EFPC apresenta 0s critérios minimos
3 (qualificacdo e idoneidade) para a assunc&@brigatorio  0,507692 0,503831 33 65
de cargos nos 6rgédos estatutarios?

A EFPC divulga as demais atividades

exercidas pelos diretores a fim de identificafObrigatorio
se eles ndo ocupam cargos em outros 6rgaos
estatutarios do proprio fundo de penséo?

0,861538 0,348072 56 65

A EFPC divulga a qualificacédo

conselheiros e diretores? fos Voluntario 0,030769  0,174036 2 65

A EFPC demonstra que qualifica os
conselheiros, diretores e empregadosYoluntario
periodicamente, a fim de manté-los
permanentemente atualizados?

0,138462 0,348072 9 65

Ha& previsdo de reunides regulares de todos Q%o |untario

Orgaos estatutarios? 0246154 0434122 16 65

A EFPC possui outras instancias de
assessoramento técnico que ndo apenas ¥®luntario
exigidas pela lei (de investimento, de risco,

entre outros)?

0,523077 0,503354 34 65

9 A EFPC possui comité de ética? Voluntario 0,092308 0,291712 6 65

A EFPC possui algum procedimento que
assegure que a qualificacdo e a experiénc'@brigatério
10  dos terceirizados contratados sdo adequadas 0,461538 0,502398 30 65
as suas incumbéncias, bem como, ndo haja
conflito de interesses?

A EFPC possui instrumentos de

11  monitoramento e avaliacdo de desempenhgbri - 0,307692  0,46513 20 65
. . gatério

dos prestadores de servicos terceirizados?

12 A EFPC divulga o seu estatuto? Obrigatorio 0,938462 0,242186 61 65

13 A EFPC divulga o seu regimento interno?  Voluntario 0,138462 0,348072 9 65

14 ~ Haregimentos internos contendo as regras dg, niaioc  0,046154 0211451 3 65
funcionamento dos conselhos constituidos?

15  Haregimentos internos contendo as regras dgonaioc  0,030769  0,174036 2 65
funcionamento dos comités constituidos?

16 A EFPC possui manual de governanca,qnwro 0292308 0458362 19 65

corporativa?
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Analise descritiva individualizada dos indicadoresle governanca das EFPC de
patrocinio privado
(concluséo)

Cadigo Indicadores Natureza do Média Desvlo Soma Observagdes
Indicador Padréo
17 A EFPC possui cédigo de ética e conduta?  Voluntério 0,661538 0,476869 43 65

A EFPC divulga o seu processo deObrigat()rio

18 identificacéo, avaliacéo, controle e 0,784615 0,414288 51 65
monitoramento dos riscos?
i instanci \oluntario
19 A EFPC possui uma instancia voltada aosVoluntari 0,092308 0291712 6 65
controles internos?
20 A instancia de controles internos é vinculadaVoluntario 0.076923 0.268543 5 65

aos orgaos estatutarios?

21 H&a um setor de auditoria interna na EFPC?  Voluntario 0,107692 0,312404 7 65

22 O setor de _audltqua interna é vinculado aOObrigat(’)rio 0.046154 0211451 3 65
conselho deliberativo?

23 A EFPC divulga as politicas de investimento? Obrigatorio 0,784615 0,414288 51 65

24 A EF_P_C divulga as premissas e hipotesefbrigatorio 0.846154 0.363609 55 65
atuariais?
Héa canais de comunicacdo que permitam aos I

ici isti Voluntario

o5 parﬂmpagtes ou assistidos acessarem 0,938462 0242186 61 65
informacbes da EFPC e de seus planos, de
forma individualizada?

26 :nEaITEC apresentou o seu ultimo relatérioObrigatorio 0769231 0.424604 50 65

27 A data das demo,njstragoes contabeis é ame”%brigatério 0.830769 0.377874 54 65
a 31/03 do exercicio subsequente?

28 A EFPC possui auditoria externa? Obrigatorio 0,846154 0,363609 55 65

29 A EFE’_C divulga o regulamento do plano deObrigatorio 0.861538 0.348072 56 65
beneficios?

30 Ha_ dlvulgagao do responsavel pelasObrigatorio 0.538462 0,502398 35 65
aplicagBes dos recursos da EFPC?

31 Ha divulgacdo do responsavel pela Cusmd'a\/oluntério 0.461538 0.502398 30 65
dos recursos da EFPC?
A EFPC disponibiliza o relatério semestral deObrigatorio

32 controles internos, emitido pelo conselho 0,061538 0,242186 4 65
fiscal?
A EFPC disponibiliza o parecer conclusivo _ _

33 sobre as demonstracdes contabeis, emitid@brigatorio 0,846154 0,363609 55 65

anualmente pelo conselho fiscal?

34 A EFPC adota ac8es socioambientais? Voluntario 0,492308 0,503831 32 65
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APENDICE F — CLASSIFICACAO DAS EFPC CONFORME O NIVE L DE ADESAO
AS PRATICAS DE GOVERNANCA

(continua)
Posicao EFPC PontuacépPercentua
1 Ceres 30 88,24%
2 Previ 26 76,47%
3 Elos 25 73,53%
4 Funcef 24 70,59%
5 Previnorte 24 70,59%
6 Capef 23 67,65%
7 Fibra 23 67,65%
8 Compesaprev 22 64,71%
9 Ecos 22 64,71%
10 Enerprev 22 64,71%
11 Faelba 22 64,71%
12 Funsesc 22 64,71%
13 Bandeprev 21 61,76%
14 Eletra 21 61,76%
15 Eletoceee 21 61,76%
16 Funcesp 21 61,76%
17 Previrb 21 61,76%
18 Abrilprev 20 58,82%
19 Banesprev 20 58,82%
20 Celpos 20 58,82%
21 Centrus 20 58,82%
22 Cibrius 20 58,82%
23 Faceb 20 58,82%
24 Fachesf 20 58,82%
25 Fapes 20 58,82%
26 Fipeqc 20 58,82%
27 HP Prev 20 58,82%
28 Petros 20 58,82%
29 Postalis 20 58,82%
30 Prevsan 20 58,82%
31 Real Grandeza 20 58,82%
32 Aceprev 19 55,88%
33 Agros 19 55,88%
34 Bases 19 55,88%
35 Desban 19 55,88%
36 Economus 19 55,88%
37 Faelce 19 55,88%
38 Fasc 19 55,88%
39 Fatl 19 55,88%
40 Fundacgédo Corsan 19 55,88%
41 Infraprev 19 55,88%
42 Nucleos 19 55,88%
43 Prhosper 19 55,88%




Classificacdo das EFPC conforme o nivel de ades&raticas de governanca

(continuacao)

Posicao EFPC Pontuacéo| Percentual
44 PPS 19 55,88%
45 Sistel 19 55,88%
46 Unileprev 19 55,88%
47 Banrisul/FBSS 18 52,94%
48 CBS 18 52,94%
49 Eletros 18 52,94%
50 Embraerprev 18 52,94%
51 Forluz 18 52,94%
52 Funbep 18 52,94%
53 Geapprevidéncia 18 52,94%
54 Gerdau 18 52,94%
55 Instituto Ambev 18 52,94%
56 Prece 18 52,94%
57 Sabesprev 18 52,94%
58 Valia 18 52,94%
59 Brasiletros 17 50,00%
60 Cargillprev 17 50,00%
61 Celos 17 50,00%
62 Fundidgua 17 50,00%
63 Funepp 17 50,00%
64 Fussest 17 50,00%
65 Itausaindl 17 50,00%
66 Metrus 17 50,00%
67 Sao Bernardo 17 50,00%
68 Sergus 17 50,00%
69 BRF Previdéncia 16 47,06%
70 Fundagédo Copel 16 47,06%
71 Ital 16 47,06%
72 Previ Bayer 16 47,06%
73 Previdéncia Usiminas 16 47,06%
74 Prevunido 16 47,06%
75 Redeprev 16 47,06%
76 Sao Rafael 16 47,06%
77 Telos 16 47,06%
78 Visado Prev 16 47,06%
79 Baneses 15 44,12%
80 Duprev 15 44,12%
81 Fundacao Libertas 15 44,12%
82 Fundambras 15 44,12%
83 Previsc 15 44,12%
84 Serpros 15 44,12%
85 Cyamprev 14 41,18%
86 Funsejem 14 41,18%
87 laja 14 41,18%
88 Isbre 14 41,18%
89 Prevdata 14 41,18%
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Classificacdo das EFPC conforme o nivel de ades&raticas de governanca

(concluséo)

Posicéo EFPC Pontuacéo| Percentual
90 Prevdow 14 41,18%
91 Previ Siemens 14 41,18%
92 Previg 14 41,18%
93 Promon 14 41,18%
94 Refer 14 41,18%
95 Regius 14 41,18%
96 Santanderprevi 14 41,18%
97 Sarahprev 14 41,18%
98 Fusan 13 38,24%
99 Weg 13 38,24%
100 Comshell 12 35,29%
101 Gebsaprev 12 35,29%
102 IBM 12 35,29%
103 Prevhab 12 35,29%
104 Previ Ericsson 12 35,29%
105 Previ Novartis 10 29,41%
106 Alcoaprevi 9 26,47%
107 Braslight 8 23,53%
108 BB Previdéncia 6 17,65%
109 Odeprev 4 11,76%
110 Planejar 4 11,76%
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