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RESUMO

O objetivo geral deste estudo foi investigar as caracteristicas de governanga
corporativa das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar atuantes no
Brasil com base em recomendacdes da Previc. Foi realizada uma pesquisa
descritiva com método, predominantemente, qualitativo. A amostra, nao-
probabilistica por acessibilidade aos dados, foi formada pelas 60 EFPCs presentes
no Consolidado Estatistico da ABRAPP (novembro de 2016) — ordenadas pelo porte.
Os dados foram coletados a partir dos estatutos e das politicas de investimento
publicamente disponiveis e atualizados até marco de 2017, e para o tratamento dos
dados foi empregada a analise de conteudo, considerando 20 subcategorias
distribuidas em 4 categorias baseadas no Guia Previc Melhores Praticas em Fundos
de Pensdao e no Guia Previc Melhores Praticas de Governanca para Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar. Complementou-se o tratamento dos dados
com a aplicacdo das estatisticas descritiva e inferencial ndo paramétrica, com
emprego dos testes Q Cochran e Qui-quadrado. Apds a analise de 1200
subcategorias, os resultados mostraram que foram identificadas 57,67% das
subcategorias. Esse percentual ndo se distribuiu de maneira uniforme entre as
categorias de analise. Adicionalmente, constatou-se que houve diferengcas na
analise por subcategoria segmentada pelo porte e pelo tipo de patrocinio das EFPCs
considerando diferentes niveis de significancia. Espera-se que este estudo contribua
para um melhor entendimento por parte dos gestores das EFPCs, reguladores,
participantes e assistidos, académicos e demais partes interessadas a respeito das
caracteristicas da governanga corporativa nas EFPCs brasileiras.

Palavras-chave: Entidade Fechada de Previdéncia Complementar; Governanca
Corporativa; Recomendacbdes da Previc.
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPCs, conhecidas
como Fundo de Pensao, sao concebidas em observancia aos dispositivos das Leis
Complementares n° 108" e 1092, ambas de 29 de maio de 2001. Constituidas no
formato de fundacdo ou sociedade civil sem fins lucrativos, sao fiscalizadas pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — Previc — e reguladas
pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC (BCB, 2016).

As EFPCs exercem significativa contribuicdo social tendo em vista que
fomentam a geracdo de empregos e, principalmente, complementam a renda dos
aposentados por meio do provento de beneficios. Soma-se a isso, a sua relevancia
nas questdes que envolvem a economia de uma nagao, com participacdo na
formacéo da poupanca interna do pais, na formacéao bruta de capital fixo, no fomento
das empresas de capital aberto e no financiamento da divida publica federal
(AMARAL et al., 2004).

Os ativos de investimento consolidados das EFPCs, em abril de 2016,
alcangaram o montante de aproximadamente 721 bilhdes de reais, representando
12,7% do Produto Interno Bruto — PIB nacional (ABRAPP, 2016a). Deve-se notar
que tais ativos podem subsidiar a segmentagao das EFPCs pelo porte de cada
entidade. As EFPCs podem, também, ser segmentadas pelo tipo de patrocinio,
abrangendo o (i) patrocinio publico, quando instituigdes de controle,
majoritariamente, publico fomentam a entidade; e o (ii) privado, quando empresas de
capital independente do Estado alicercam a EFPC. E importante frisar, porém, que a
categoria de patrocinio se da por quem, de fato, controla a empresa (DIAS, 2006).

As normas a respeito da governanga corporativa, as quais as EFPCs devem
se submeter, abrangem as referidas Leis Complementares n°s 108, e 109, de 2001,

1 Dispbe sobre a relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas autarquias,
fundacgdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de
previdéncia complementar, e da outras providéncias.

2 Dispde sobre o Regime de Previdéncia Complementar e da outras providéncias.
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a Resolugéo do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar — CGPC n° 133,
de 1° de outubro de 2004 e a Resolu¢cao do Conselho Monetario Nacional — CMN n°
3.792, de 24 de setembro de 2009. As referidas leis, inclusive, obrigam a existéncia
do Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva.

As normas citadas integram o sistema legal e regulatério brasileiro e aplicam-
se as EFPCs, independentemente do porte, tipo de patrocinio e do numero de
participantes existentes nessas entidades. Entretanto, de acordo com Dias (2006), a
mera aplicagdo de normas as EFPCs nao é suficiente para o propdsito de proteger
os participantes de eventuais conflitos de interesses, que podem vir a surgir das
relagdes entre patrocinadores, mutuarios e gestores dos fundos.

Em outras palavras, a protecdo dos interesses desses participantes e a
adocgao do estudo da governanga corporativa das EFPCs podem abranger, também,
o0 emprego de boas praticas de governanga corporativa no segmento. Essas praticas
recomendadas de governanga corporativa vao além da regulamentacdo vigente no
Pais e podem ser divulgadas por entidades associativas internacionais, nacionais e

pela propria Previc.

1.2 Formulagao do problema

Nesta pesquisa entende-se que ha oportunidade para investigar as
caracteristicas de governancga corporativa das EFPCs atuantes no Brasil com base
em praticas de adesdo voluntaria recomendadas pela Previc.

Tais recomendacgdes tratam a respeito da governanga corporativa e foram
publicadas em 2010, na Secao “Governancga” do documento “Guia Previc — Melhores
Praticas em Fundos de Pensado” (PREVIC, 2010) e em 2012, no documento
“‘Melhores Praticas de Governanca para Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar” (PREVIC, 2012).

Embora as praticas recomendadas pela Previc sejam divulgadas por uma

entidade que supervisiona o funcionamento das EFPCs no Pais, a ado¢cado daquelas

3 Estabelece principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos a serem
observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar — EFPC.
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eé facultativa, permitindo que sejam aplicadas a todas EFPCs, independentemente do
porte, tipo de patrocinio ou numero de participantes dessas entidades.

Diante do que foi exposto nesta secdo e na contextualizacido, este estudo
apresenta a seguinte questdo de pesquisa: Quais sao as caracteristicas de
governanga corporativa das Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar atuantes no Brasil com base em recomendagodes da Previc?

1.3 Objetivo Geral

Investigar as caracteristicas de governanga corporativa das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar atuantes no Brasil com base em

recomendacgodes da Previc.

1.4 Objetivos Especificos

Para alcangar o objetivo geral sao descritos o0s seguintes objetivos
especificos:

e Propor quadro para analisar as caracteristicas de governanga corporativa das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar atuantes no Brasil com base
em recomendacgdes da Previc.

¢ identificar as caracteristicas de governanga corporativa das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar, com base em categorias e subcategorias descritas
no quadro proposto;

e comparar as caracteristicas de governanga corporativa de cada Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar de acordo com o porte;

e comparar as caracteristicas de governanga corporativa de cada Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar de acordo com o numero de
participantes, dependentes e assistidos;

e Comparar as caracteristicas de governanga corporativa de cada Entidade

Fechada de Previdéncia Complementar de acordo com o tipo de patrocinio.
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1.5 Hipéteses

HO: Existe associagdo entre as caracteristicas de governanga corporativa das

entidades fechadas de previdéncia complementar e o porte.

H1: Existe associagdo entre as caracteristicas de governanga corporativa das
entidades fechadas de previdéncia complementar e o numero de participantes,

dependentes e assistidos.

H2: Existe associagdo entre as caracteristicas de governanga corporativa das
entidades fechadas de previdéncia complementar e o tipo de patrocinio.

1.6 Justificativa

O presente estudo é relevante sob o ponto de vista tedrico pois buscou
concentrar-se nas caracteristicas de governanga corporativa das EFPCs, tratando-
se de recomendagdes que ensejam um maior nivel de transparéncia e convergéncia
de interesses entre as partes envolvidas, diferente do trabalho de Dias (2006), que
se concentrou em detalhar o arcabougo normativo e associa-lo a governanga
corporativa das EFPCs.

Adicionalmente, este estudo aproveita variaveis quantitativas, como o numero
de participantes (ABRAPP, 2014), ampliando o escopo de outras variaveis usadas
em estudos anteriores, como o Porte (SILVA, 2009) e o Tipo de Patrocinio
(NASCIMENTO et. al, 2014), para estudar a relacdo dessas variaveis com as
caracteristicas de governanga corporativa, ampliando a discusséo tedrica sobre o
relacionamento de variaveis com as caracteristicas de governanga corporativa das
EFPCs.

Por fim, quanto a relevancia pratica, o presente estudo pode servir de
referéncia para os participantes de EFPCs que desejem identificar as fontes de
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conflitos de interesse nas referidas entidades, aos patrocinadores que estejam
sensiveis as questdes que envolvam os mutuarios, aos gestores das EFPCs que
buscam orientacdes sobre o tema, a Previc no sentido de verificar a incidéncia da
aplicacdo de praticas de governanga corporativa pelas entidades por ela
supervisionadas, e, também, aos académicos que estejam interessados em se

inteirar e dar continuidade a pesquisas sobre o tema.
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2 Referencial Teoérico

2.1 Entidade Fechada de Previdéncia Complementar

Em 1923, no Brasil, foi instituido o primeiro dispositivo legal destinado a
criacao de um sistema de previdéncia social. O Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro
de 1923, conhecido como Lei El6i Chaves, determinara a constituigdo de um
programa de pensdo que fosse capaz de abranger os empregados de cada empresa
ferroviaria da época, dando inicio, desta forma, ao conceito de previdéncia social no
Brasil (MPS, 2004).

O intuito da Previdéncia Social é amparar e resguardar direitos aos cidadaos
que, por diversos motivos, ja ndo podem fazer parte da forga de trabalho de um
Pais. O texto da Lei n® 8.213, de 24 de julho de 1991, traz a seguinte definicdo em
seu artigo 1° (BRASIL, 1991):

A Previdéncia Social, mediante contribuicdo, tem por fim assegurar aos
seus beneficiarios meios indispensaveis de manutengédo, por motivo de
incapacidade, desemprego involuntario, idade avangada, tempo de servigo,
encargos familiares e prisdo ou morte daqueles de quem dependiam

economicamente.

O sistema previdenciario nacional € composto por trés diferentes segmentos:
Regime Geral de Previdéncia Social, operado pelo Instituto Nacional de Seguro
Social — INSS, Regime Préprio dos Servidores Publicos — RPPS e o regime de

Previdéncia Complementar (MPS, 2005), conforme ilustra a Figura 1:
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1 Previdéncia no Brasil

= Publico _

= Filiagdo obrigatéria para

trabalhadores regidos pela CLT = Publico
= Operado pelo INSS = Filiagdo obrigatdria para servidores publicos
= Regime financeiro de caixa = Titulares de cargos efetivos na Unido dos

Estados, do Distrito Federal e Municipios
= Via deregra, regime financeiro de caixa

v
~ Regime de Previdéncia Complementar
= Privado
= Natureza contratual
= Filiagdo facultativa
= Independente do Regime Geral de Previdéncia Social e dos regimes
préprios dos servidores publicos
= Regime financeiro de capitalizagdo

Bl T

= Fundag3do ou sociedade civil

= Sociedade An6nima = Fins ndo lucrativos

= Fins lucrativos = Acessiveis a grupos especificos, com base no
= Acessiveis a qualquer pessoa fisica vinculo empregaticio ou associativo

= Planos individuais ou coletivos = Planos coletivos

Figura 1 - Estrutura Geral do Sistema de Previdéncia no Brasil
Fonte: Adaptado de Abrapp (2014, p.15).

De acordo com Soares, Colares e Mattar (2015), o INSS subsidia
trabalhadores da iniciativa privada, sejam eles da area urbana ou rural; j4 o RPPS
concede beneficios aos servidores publicos dos diversos entes federativos do Pais.

Segundo Nascimento et al. (2014), foi da dificuldade que o Estado vem
enfrentando para prover um nivel de renda semelhante ao que os trabalhadores
gozavam em seus periodos economicamente ativos, que surgiu a necessidade de se
implementar um modelo alternativo a Previdéncia Social, dando inicio, desta forma,
a modalidade de previdéncia complementar.

Assim como preconiza a Constituicao Federal, de 5 de outubro 1988, o
regime de previdéncia privada é de carater complementar e organizado de forma
autbnoma em relagdo ao regime geral de previdéncia social, sendo também de
adeséo facultativa, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio
acordado. (BRASIL, 2001a).

O regime de previdéncia complementar esta disposto nos termos do artigo

202 da Constituicao Federal, de 1988, oriundo da Emenda Constitucional de n° 20,
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instituida em 15 de dezembro de 1998. De modo a elucidar o tema, foram propostas
duas leis complementares: a Lei Complementar n° 108, de 29 de maio de 2001, que
se concentra em normas especificas que dizem respeito as EFPCs de patrocinio
publico e a Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, que abarca normas
gerais sobre a modalidade de previdéncia complementar, além de discorrer a
respeito das EFPCs de patrocinio privado e das particularidades inerentes ao
modelo de Previdéncia Complementar Aberta (PAIXAO, 2006).

O Quadro 1, a seguir, apresenta a disposi¢gao do sistema normativo dos
regimes brasileiros de previdéncia, onde detalha: i) a organizagdo responsavel por
operar cada regime; ii) a natureza juridica do regime; iii) forma de instituicdo de cada
regime; iv) o carater de obrigatoriedade de filiagdo em cada regime; v) o publico

alcangado; vi) os 6rgaos fiscalizadores; vii) os 6rgaos normativos.

. . . Previdéncia Complementar
Regime Geral Regimes Préprios Aberta Fochada
Base art.201 art.40 art.202 art.202
Constitucional
Orgaos ou entidades Sociedades Fundacgoes
Autarquia da Administracéo P , privadas/sociedades
Operado por L . andnimas (fins L ~
Federal - INSS |publica direta ou lucrativos) (*) civis (fins ndo
indireta lucrativos)
Natureza publico publico privada privada
Instituicdo instituido por lei |instituido por lei contratual contratual
Filiagdo obrigatéria obrigatoria facultativa facultativa
servidores titulares - .
~ : cerca de participantes ativos:
pessoas nao de cargo efetivo da 7 000.000 de 1 780.000
. abrangidas Unido, Distrito ) LT e
Abrangéncia : planos individuais | assistidos: 580.000
pelos regimes Federal, Estados e 150.000 bl beneficiarios:
réprios Municipios que tém © OUhplanos | beneticiarnos:
P . . empresariais 4.200.000
regime proprio
Fiscalizagéo SPS SPS SUSEP PREVIC
Orgao normativo | CNPS CNPS CNSP CNPC

(*) - excegéo: LC 109/01, art.77,§1°
Quadro 1 - Regimes de Previdéncia

Fonte: Adaptado de Paixao (2006, p.3).
Observagdes: INSS significa Instituto Nacional de Seguro Social, SPS significa Secretaria de Politicas
de Previdéncia Social, SUSEP significa Superintendéncia de Seguros Privados, Previc significa
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, CNPS significa Conselho Nacional de
Previdéncia Social, CNSP significa Conselho Nacional de Seguros Privados e CNPC significa
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar.

Como citado no Quadro 1, a previdéncia complementar pode ser aberta.
Trata-se da modalidade de investimento na qual instituicdes financeiras viabilizam o
servico, que deve estar disponivel a qualquer cidadao. As Entidades Abertas de

Previdéncia Complementar — EAPCs, tém como 6rgdo normativo o Conselho



19

Nacional de Seguros Privados — CNSP e sao fiscalizadas pela Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP (SOARES; COLARES; MATTAR, 2015).

As EAPCs sao regulamentadas pela Lei Complementar n°® 109, de 2001, e
sua adesao pode se dar de forma individual, quando contratado por uma pessoa
fisica, ou na forma coletiva, quando uma pessoa juridica direciona seus
colaboradores, ou vinculados, ao modelo aberto de previdéncia privada (BELTRAO
et al, 2004).

Ainda segundo o Quadro 1 acima, a previdéncia complementar, também pode
ser fechada. Neste caso, as entidades que atuam sdo as EFPCs, citadas na
introdugdo deste estudo. S&o entidades sem fins lucrativos, normatizadas pelo
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC e fiscalizadas pela Previc
(BCB, 2016).

A Figura 2 ilustra a disposi¢gdo dos 6rgéos e entidades que compdem o
regime de previdéncia complementar fechada. O Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar - CNPC, nova denominagdo dada ao Conselho de Gestdao da
Previdéncia Complementar (CGPC), é o 6rgao responsavel pela regulamentacédo do
regime de previdéncia complementar fechado, que integra a estrutura basica do
Ministério da Previdéncia Social (BCB, 2016).

CNPC

PREVIC

EFPC

Figura 2 - Regime de Previdéncia Complementar Fechada

Fonte: Elaborada pelo autor com base em BCB (2016).

Legenda: CNPC significa Conselho Nacional de Previdéncia Complementar, Previc significa
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar e EFPC significa Entidade Fechada
de Previdéncia Complementar.
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A estrutura do CNPC esta disposta de acordo com o Decreto n® 7.123, de 3
de marco de 2010, tal como representa o Quadro 2 a seguir. O Presidente € o
ministro da Previdéncia Social, abrangendo como representantes outras partes

interessadas, inclusive entidades associativas das EFPCs e dos seus participantes.

Composigao Representatividade

Presidente: Ministro da Previdéncia Social voto ordinario e voto de qualidade

Representante: Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar - Previc

Representante: Secretaria de Politicas de Previdéncia
Complementar do Ministério da Previdéncia Social

direito a voto

direito a voto

Representante: Casa Civil da Presidéncia da Republica direito a voto

Representante: Ministério da Fazenda direito a voto

Representante: Ministério do Planejamento, Orgamento e| ,. .
direito a voto

Gestéo
Representante: Entidades fechadas de previdéncia direito a voto
complementar (ABRAPP)

Representante: Patrocinadores e instituidores de planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia|direito a voto
complementar

Representante: Participantes e assistidos de planos de
beneficios das entidades fechadas de previdéncia |direito a voto
complementar (ANAPAR)

Quadro 2 - Estrutura do CNPC
Baseado nos dispositivos do Decreto n® 7.123 de 2010 (BRASIL, 2010).

A Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), citada
na Figura 2, € uma autarquia especial vinculada ao Ministério da Previdéncia Social,
instituida com a incumbéncia de supervisionar e fiscalizar as EFPCs, também
citadas na referida figura (BCB, 2016).

As EFPCs foram concebidas com o intuito de prover um beneficio
complementar aos cidadaos, de modo a ampara-los quando ndo mais puderem fazer
parte da forca de trabalho da economia.

As EFPCs atuantes no Brasil podem ser classificadas de acordo com a
natureza juridica de seu patrocinador, que pode ser tanto publico quanto privado
(DIAS, 2006). N&do s6 como medida social, mas também como forma de incentivo
trabalhista, os patrocinadores estabelecem esse modelo de previdéncia

complementar, no qual incorrem em contribuicdo ordinaria, assim como o0s
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participantes. As contribuicdes dos patrocinadores de natureza publica ndo podem
exceder o montante pago pelos contribuintes (SILVA, 2009).

As EFPCs, também, podem ser constituidas por instituidores, e para tal, de
acordo com o art. 2 da Resolugdo CGPC n°® 12, de 17.09.2002, serao considerados

instituidores:

I — Os conselhos profissionais e entidades de classe nos quais seja
necessario o registro para o exercicio da profissao;

Il — Os sindicatos, as centrais sindicais e as respectivas federagdes e
confederagoes;

[l — As cooperativas que congreguem membros de categorias ou classes de
profissées regulamentadas;

IV — As associagoes profissionais, legalmente constituidas;

V — Outras pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial,
nao previstas nos incisos anteriores, desde que autorizadas pelo 6rgéo
fiscalizador (BRASIL, 2002).

Os fundos privados de previdéncia complementar fechados sé podem ser
constituidos por iniciativa da empresa patrocinadora ou organizagdo associativa,
denominada instituidora (BRASIL, 2001b). O carater juridico que sera atribuido a
EFPC n&o se baseia, simplesmente, em quem deu origem ao fundo, mas sim em
quem, de fato, € o controlador, caso haja, da empresa patrocinadora (DIAS, 2006).

A pesquisa realizada pela Abrapp no terceiro trimestre de 2013, retratou o
perfil das EFPCs brasileiras por tipo de patrocinio nas diferentes regiées do Pais. A
regido Sudeste apresentou a maior concentragdo de EFPCs totalizando 190, dentre
elas, predominio das entidades de patrocinio privado, no percentual de 79,60%. A
analise do numero total de EFPCs considerado na amostra da pesquisa da Abrapp
com 301 entidades, constatou que as entidades de patrocinio privado possuiam
67,60% de participacdo no mercado de previdéncia complementar brasileiro
(ABRAPP, 2014).

De acordo com o art.14 da Lei Complementar n° 109, de 2001, os
contribuintes poderdo, em casos de cessdo do vinculo empregaticio com o
patrocinador ou associativo com o instituidor, realizar a portabilidade dos seus
beneficios para outro plano, mesmo antes de serem cumpridos os requisitos para

acesso ao beneficio pleno - também é do direito do participante, se assim preferir, a
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permanéncia no fundo que se encontra estabelecido, efetuando as contribui¢cdes
normalmente (BRASIL, 2001b).

Os resultados deficitarios, que porventura venham a acontecer, serao
equacionados por participantes, assistidos e patrocinadores, na propor¢cdo de suas
respectivas contribuicbes. Esse aporte emergencial pode ser efetuado por
intermédio do aumento das parcelas de contribuicdo, estabelecimento de
contribuicdo especial ou redugdo no montante do beneficio a ser pago aos
assistidos, observando-se sempre as normas estabelecidas pelo 6rgao regulador e
fiscalizador (BRASIL, 2001b).

Em situagao oposta, quando do superavit, devera ser constituido um fundo de
reserva especial, a fim de amparar os planos em eventuais déficits futuros, em caso
da néo utilizacado desta reserva no periodo de trés exercicios consecutivos, deverao
ser revistas as parcelas de contribuicdo a serem pagas por patrocinadores e
contribuintes (BRASIL, 2001b).

O art. 7° da Lei Complementar n° 109, de 2001, estabeleceu trés padrbes de
modalidade que os planos de beneficios devem seguir, Beneficio Definido (BD),
Contribuicdo Definida (CD) e Contribuicdo Variavel (CV), cujas caracteristicas estéo
dispostas nos termos em que se apresentam no Quadro 3. Na previdéncia
complementar fechada, a capitalizacdo pode ser individual, por intermédio dos
planos de CD, como também coletiva, por meio dos planos de BD, nos quais os
contribuintes formarao um fundo coletivo e terdo seus beneficios concedidos a partir

de um patriménio comum, compartilhado por todos (BELTRAO et al., 2004).

Modalidade Caracteristicas

= Beneficios previamente estabelecidos

= Beneficios vitalicios

= Contribuigbes variaveis

* Necessidade de avaliagao atuarial periddica
= Patriménio coletivo

Plano Beneficio
Definido

= Os beneficios dependerao, necessariamente, do tempo de participagao,

Plano Contribuicdo |do valor das contribuigdes e do desempenho da rentabilidade no periodo.
Definida = Contribuicbes previamente estabelecidas

= Patriménio independente

= A modalidade relne caracteristicas dos modelos BD e CD
= Contribuigao definida na fase ativa do participante
= Beneficio vitalicio para os assistidos

Plano Contribuicao
Variavel

Quadro 3 - Modalidades dos Planos de Beneficios
Fonte: Quadro elaborado pelo autor baseado em Torres et al, (2010, p.389).
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De acordo com o art.35 da Lei Complementar n° 109, de 2001, as entidades
fechadas de previdéncia complementar deverdo dispor de uma estrutura minima
composta por: Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria-Executiva
(BRASIL, 2001b). O detalhamento dessa estrutura minima sera descrito na Seg¢ao
2.2, a qual dispde a respeito da governanga das EFPCs.

O mercado financeiro possibilita as EFPCs atuarem como agentes
superavitarios, investindo os recursos dos participantes, vislumbrando auferir
rentabilidades condizentes com as metas atuariais previamente propostas. Dado o
alto volume de recursos movidos pelas entidades, os agentes deficitarios passaram
a depender dos investimentos ofertados pelas EFPCs para dar liquidez e
sustentagdo a evolugdo dos negdcios* (AMARAL et al, 2004).

Apesar da relevancia da atividade de uma EFPC para o mercado financeiro,
os investimentos feitos pelas entidades configuram-se como atividade-meio delas,
que tem como proposito principal o pagamento do beneficio aos seus assistidos
(ALVES; BEZERRA; SANCHES, 2009).

A Figura 3 apresenta a dindmica financeira que envolve a atividade de uma
EFPC, originando-se na contribuicdo de patrocinadores e participantes, passando
pela etapa de aplicagdo dos recursos no mercado financeiro, até o pagamento dos
beneficios devidos aos assistidos.

4 Embora ndo seja o objetivo deste estudo, é util frisar que as EFPCs podem ser estudadas na
literatura como um tipo de investidor institucional, com atuagdo no mercado de capitais, ofertando
recursos e atuando na capitalizagado de empresas no Pais.
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Contribuicdo do

patrocinador (S) (+) (rendimentos liquidos)
(+)
Contribuicdo dos 1
participantes (S) (+)1 - ~
v Aplicacdo = Renda Fixa
EFPC dos = Renda Variavel
recursos = Investimentos Estruturados
(-) - (gestdo - < * Investimentos no Exterior >
(Plano de Beneficios) interna ou = Imdveis
externa) = Operagdes com Participantes
() ~
Beneficios aos participantes
- Programaveis
- de Risco ‘
- Auxilios
- Peculio Despesas
- Outros Beneficios —) |- Administrativas (despesas correntes)
- de Investimentos (corretagens, impostos, outros)

Figura 3 - Esquema geral de funcionamento de uma EFPC

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2007, p.43) e Brasil (2009).

Legenda: Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC); entrada de fluxo financeiros (+);
saida de fluxos financeiros (-).

Os processos descritos na Figura 3 devem ser constantemente monitorados
pelas EFPCs, de modo a mitigar os riscos inerentes as atividades, uma vez que tais
entidades administram recursos de terceiros (RIECHE, 2005). A este respeito,
Torres et al (2010) e Rieche (2005) ressaltam a importancia da adogado de
mecanismos de gestao de riscos nas EFPCs, cabendo aos gestores da entidade a
implementagdo de um processo de controle sistematico que seja capaz de monitorar
0s riscos que ameacem os objetivos estratégicos da organizagéao.

Os riscos aos quais as atividades das EFPCs estdo sujeitas constam do
Quadro 4, abrangendo os riscos de mercado, crédito, operacional, de liquidez,
atuarial e legal. Segundo Amaral et al (2004), os principais riscos aos quais as
EFPCs estao sujeitas sdo o atuarial e o de mercado. Por isso, para que se atenue o
risco atuarial, as decisdes de investimento tomadas pelas EFPCs devem levar em
conta a modalidade do plano de beneficios, seu grau de maturagdo, suas
especificidades e as caracteristicas de suas obrigagbes, bem como o cenario
macroecondmico vigente, para que desta forma, os investimentos propostos estejam

consonantes com as necessidades de cada individuo interessado (PREVIC, 2010).
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Categoria Descrigao

Risco de perdas no valor do portfélio decorrente de flutuagdes nos pregos

Risco de Mercado
e taxas de mercado

Refere-se ao risco de que uma mudanga na qualidade do crédito de uma

Risco de Credito contraparte reduza o valor do portfélio.

Possibilidade de retornos abaixo ou acima do esperado em virtude dos
Risco Operacional seus sistemas, praticas e medidas de controle ndo sejam capazes de
resistir as falhas humanas ou falhas de infraestrutura

= Situagdes em que a entidade pode ndo ser capaz de executar uma
transacdo ao pregco de mercado atual em funcdo de insuficiéncia de
atividade no mercado
= Situagbes de incapacidade de cumprimento de alguma obrigacdo, em
virtude da falta de liquidez de caixa, forgando a liquidagao de ativos em
condicbes desfavoraveis

Risco de Liquidez

Risco de descasamento entre ativos e passivos de uma entidade,

Risco Atuarial repercutindo na capacidade de pagamento dos beneficios.

Situagdes em que a negligéncia de dispositivos legais possa implicar em

Risco legal . )
9 perdas, de diversas naturezas, para a entidade

Quadro 4 - Riscos que envolvem a atividade de Previdéncia Complementar
Fonte: Adaptado de Torres et al. (2010) e Rieche (2005).

O risco de mercado, também citado no Quadro 4, esta diretamente
relacionado ao desempenho da economia como um todo. Entretanto, teorias de
finangas sugerem que tal risco pode ser mitigado por intermédio da diversificagdo da
carteira de ativos, evitando uma grande alocagcdo de recursos em apenas uma
modalidade de investimento (AMARAL et al, 2004).

Desta forma, visando a diversificacdo de riscos, as EFPCs desenvolvem,
previamente, uma politica de investimento para balizar as decisbes no periodo
proposto e buscam a aderéncia dos investimentos realizados as disposicoes da
politica de investimento, que € uma importante medida para se reduzir os riscos de
mercado, tendo em vista que sao estipulados, nesses documentos, volumes de

alocagdes que levam em consideragao o perfil de risco do ativo (PREVIC, 2010).

O CMN, além de estabelecer normas para o funcionamento do sistema
financeiro, também é responsavel pela formulagdo das politicas monetarias e de
crédito do Pais, prezando pelo desenvolvimento econdmico e social do Brasil (BCB,
2016).

O CMN, por meio da Resolugdo n°® 3.792, de 24 de setembro de 2009, reforca

a obrigatoriedade da formulagao da politica de investimento, que deve ser elaborada
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pela Diretoria Executiva e deve passar pela aprovacao do Conselho Deliberativo. O

Quadro 5 detalha os itens obrigatorios na estrutura da politica de investimento.

Inciso Descrigao
I A alocagao de recursos e os limites por segmento de aplicagao;
I Os limites por modalidade de investimento, se estes forem mais restritivos que os
estabelecidos nesta Resolugao;
i A utilizacdo de instrumentos derivativos;
Y, A taxa minima atuarial ou os indices de referéncia, observado o regulamento de cada plano
de beneficios;
Vv A meta de rentabilidade para cada segmento de aplicagéo;
Vi A metodologia ou as fontes de referéncia adotadas para aprecamento dos ativos
financeiros;
VI A metodologia e os critérios para avaliagdo dos riscos de crédito, de mercado, de liquidez,
operacional, legal e sistémico;
VI A observancia ou nao de principios de responsabilidade socioambiental.

Quadro 5 - Elementos obrigatérios na estrutura da Politica de Investimento
Fonte: elaborado pelo autor com base em (BRASIL, 2009)

O CMN estipula limites maximos de alocagéo a serem seguidos pelas EFPCs,

para evitar que os fundos de pens&o assumam riscos excessivos (BRASIL, 2009). O

Quadro 6 ilustra a classificacdo das modalidades de investimentos, e seus

respectivos limites de alocacgao, estipulada pelo artigo 17 da Resolugdo CMN n°
3.792, de 2009, para as EFPCs:
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Modalidade

Renda Fixa

Renda Variavel

Percentuais

Até 100%:
= titulos da divida publica mobiliaria
federal
= Cotas de fundos de investimentos
que sejam compostos, exclusiva-
mente, por titulos da divida publica
federal

Até 70%:
» Agbes de companhias abertas admitidas a
negociagao no segmento Novo Mercado da
BM&FBovespa

Até 60%:
» Agbes de companhias abertas admitidas a
negociacado no segmento Nivel 2 da
BM&FBovespa

Até 80%:
= Ativos de renda fixa, exceto titulos
da divida mobiliaria federal
= LF, CDB e DPGE
= Debéntures

Até 50%:
= Acdes de companhias abertas admitidas a
negociagado no segmento Bovespa Mais da
BM&FBovespa

Até 20%:
= Notas Promissoérias
=CCBe CCCB
= NCE e CCE
= FIDC e de fundo de cotas de
FIDCs
= CRI
= CClI

= Titulos do agronegécio

= Demais titulos e valores
mobiliarios de companhias abertas
ou de securitizadoras

Até 45%:
= Acdes de companhias abertas admitidas a
negociacado no segmento Nivel 1 da
BM&FBovespa

Até 35%:
= Acdes sem classificagcao de governanga
corporativa
= Cotas de ETFs

Até 20%:
= Titulos e valores mobiliarios de emissao de
SPE

Até 3%:
= Demais investimentos classificados no
segmento de renda variavel.

Investimentos Operacdoes com

= Cotas de fundos de investimento e
em cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado.

Modalidade Investimentos Estruturados . Iméveis L2,
no Exterior Participantes
Até 20%:
= Fundos de participagao
Até 10%:
= Cotas de fundos de investimento
Percentuais |imobiliario Até 10% Até 8% Até 15%

Quadro 6 - Limites por Modalidade de Investimento

Fonte: Adaptado da Resolugdo CMN 3.792 (BRASIL, 2009).

Legenda: LF significa ‘Letra Financeira’; CDB significa ‘Certificado de Depdsito Bancario’; DPGE
significa ‘Depésitos a Prazo com Garantia Especial’; CCB significa ‘Cédulas de crédito bancario’;
CCCB significa ‘Certificados de cédulas de crédito bancario’; NCE significa ‘Notas de crédito a
exportagdo’; CCE significa ‘Cédulas de crédito a exportacdo’; FIDC significa ‘Cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios’; CRI significa ‘Certificados de recebiveis imobiliarios’; CCI
significa ‘Cédulas de crédito imobiliario’; ETF significa ‘Cotas de fundos de indices de agdes’; SPE
significa ‘Sociedades de Propésito Especifico’.

Por fim, deve-se citar, ao concluir esta secdo do referencial tedrico, que a
Resolugédo CMN n° 3.792, de 2009, revogou a Resolugao CMN n° 3.456, de 1° de
junho de 2007, e trouxe dispositivos novos, como por exemplo o acréscimo dos

segmentos de investimentos estruturados e investimentos no exterior (BRASIL,

2009).
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2.2 Governanga Corporativa e EFPCs

Esta segdo apresenta aspectos conceituais relacionados a governanga
corporativa e a EFPCs. Inicialmente, segundo Shleifer e Vishny (1997), a
governanga corporativa € o canal que alinha os interesses e expectativas das
diversas partes interessadas, tais como acionistas, conselhos de administragéo,
credores e direcao das empresas, de modo a incutir um padrdao de conduta que
assegure aos credores e acionistas o retorno de seus investimentos.

A Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico — OCDE,

conceitua governanga corporativa da seguinte forma:

A Governanga Corporativa envolve um conjunto de relagdes entre os 6rgéos
de gestdo de uma empresa, o seu conselho de administragdo, os seus
acionistas e stakeholders. A Governanga Corporativa fornece também a
estrutura através da qual os objetivos da empresa sio definidos e
determinam-se 0s meios para alcangar esses objetivos e para monitorar o
desempenho (OCDE, 2015, p. 9)5.

Jensen e Meckling (1976) definiram a relagcdo de agéncia como aquela em
que o proprietario de uma organizagéo (principal) contrata outra pessoa (agente) —
ou grupo de pessoas — de forma remunerada, para prestar servigos relacionados em
nome do principal. Desse modo, o agente passa a tomar decisbes em nome do
proprietario. Tais autores destacam ainda que, se ambas as partes, principal e
agente, buscarem a maximizagado de seus interesses, os resultados tendem a ser
dissonantes, com o agente optando por decisdes que potencializardao o seu proprio
interesse.

Duarte (2011) reforgca que, com a fragmentagado do comando das empresas, a
funcdo de dirigir as atividades passou a ser delegada a profissionais especializados,
0 que deu inicio a uma série de tomada de decisbes desalinhadas com as
expectativas dos proprietarios — situacdo conhecida como conflito de agéncia.
Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos para minimizar o conflito de agéncia

(custos de agéncia) sdo, basicamente: custos de confecgdo e formulagdo de

5 Tradugéo livre do autor.
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contratos entre agente e principal, gastos com monitoramento das atividades
desenvolvidas pelo agente, custos dos gestores na tentativa de promover
transparéncia em suas proprias atividades e as perdas residuais.

Existem diferentes abordagens para estudar a governanca corporativa. Uma
delas contempla a maximizagdo do retorno dos acionistas (shareholders) -
abordagem baseada na Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). A outra
contempla a conciliagdo de multiplos objetivos das diversas partes interessadas
(stakeholders) que contribuem para a atividade de uma organizagdo — abordagem
baseada na Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1994).

Segundo Machado Filho (2006), os mecanismos de governanga s&o as forgas
de controle que auxiliam as organizagdes na tentativa de se mitigar os riscos
oriundos de potenciais conflitos de interesses. Machado Filho (2006) divide ainda
esses mecanismos em dois grupos: Mecanismos Externos (sistema politico-legal e
regulatorio; mercado de capitais e do produto) e Mecanismos Internos (sistema de
controle exercido pelo conselho, sistema de remuneragao e outros incentivos).

A OCDE (2015, p.19) pontua recomendacgdes a serem seguidas na definigdo
da estrutura de governanga corporativa de entidades atuantes nos mercados de

economia aberta:

) A estrutura de governanga corporativa deve proteger e facilitar o
exercicio dos direitos dos acionistas e garantir o tratamento equitativo de
todos eles, inclusive minoritarios e estrangeiros. Todos acionistas devem ter
a oportunidade de obter reparagao efetiva para qualquer violagao dos seus
direitos.

[lI) A estrutura de governanca corporativa deve reconhecer os direitos de
partes interessadas estabelecidos por lei ou por meio de acordos mutuos e
incentivar a cooperacdo ativa entre empresas e partes interessadas na
criagdo de riqueza, empregos e a sustentabilidade da estrutura financeira
das empresas.

IV) A estrutura de governanga corporativa deve garantir que a oportuna e
precisa divulgagdo de informacbes seja feita em relagdo a todas as
questdes importantes que dizem respeito a corporacgao, incluindo a situagao

financeira, desempenho, participacédo acionaria e governanga da empresa.

Uma entidade que atua na promoc¢ao e na disseminacido dos conceitos de

governancga corporativa € o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
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que, a semelhangca da OCDE no exterior, desenvolve guias de boas praticas de
governanga corporativa que levam em consideragdo as particularidades das
organizagodes brasileiras (ANDRADE; ROSSETTI, 2004).

O Quadro 7 apresenta os quatro principios que o IBGC (2015) traz em seu
cbdigo de governanga corporativa, de modo a nortear as praticas a serem seguidas

pelas organizagdes:

Principios Descricao

e Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as
informacgdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por
disposi¢des de leis ou regulamentos. Ndo deve restringir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive
intangiveis) que norteiam a agéo gerencial e que conduzem a preservacgao e a
otimizagao do valor da organizagéo.

Transparéncia

e Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos os sécios e demais
Equidade partes interessadas (stakeholders), levando em consideracgao seus direitos,
deveres, necessidades, interesses e expectativas.

e Os agentes de governanga devem prestar contas de sua atuagao de modo
claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as
consequéncias de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e
responsabilidade no ambito dos seus papéis.

Prestacao de
Contas
(accountability)

e Os agentes de governanga devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira
das organizagoes, reduzir as externalidades negativas de seus negécios e suas
operagdes e aumentar as positivas, levando em consideragao, no seu modelo
de negécios, os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano,
social, ambiental, reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazos.

Responsabilidade
Corporativa

Quadro 7 - Os 4 Principios basicos de Governanga Corporativa — IBGC
Fonte: Elaborado pelo autor com base em IBGC (2015).

O IBGC (2015) cita, ainda, a auditoria independente e a auditoria interna
como 6rgaos de governanga na estrutura de uma organizagao. Quanto a ouvidoria —
também citada por IBGC (2015) —, Alves (2012) pontua, em seu estudo, que o seu
estabelecimento pode contribuir para as atividades dos referidos 6rgéos de
governanga corporativa.

A governanga corporativa no Brasil foi reforcada, também, pela atuacgao
normativa da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que, como 6rgao responsavel
pela regulacdo do mercado de capitais, assumiu o papel de auxiliar na difusdo e
promogao de conceitos de governanga corporativa para as organizagoes brasileiras
(CAAMANO, 2007).
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Nesse contexto, a CVM elaborou um documento que sugere algumas
recomendagdes sobre governanga corporativa a serem adotadas pelas
organizacgdes brasileiras e, para tal, estabeleceu orientagbes do tipo “pratique ou
explique”, no qual as empresas informariam o nivel de cumprimento das
recomendacgdes ou explicariam o motivo da ndo adocdo dessas recomendacgdes
(CVM, 2002).

Ainda que a divulgagado de principios de governanga corporativa nédo faca
parte das atribui¢des legais do 6rgao regulador, a iniciativa da CVM evidencia a
proeminéncia do tema no sentido de se estabelecer um desenvolvimento consistente
dos mercados de capitais no Brasil (ANDRADE; ROSSETTI, 2012).

Na sequéncia desta secdo, serdao detalhados estudos e referéncias que dizem
respeito ao estudo da governanga corporativa e sua aplicabilidade as EFPCs.
Inicialmente, em Dias (2006), apresenta-se estudo em que se aplica a teoria da
agéncia a atuagdo das EFPCs. Com base nesse estudo, o conflito de agéncia
previamente citado nesta secdo, contempla trés partes interessadas: o patrocinador,
os participantes e assistidos e a diretoria executiva.

Em Filho (2004) aborda-se que a OCDE define o conflito de agéncia em
EFPCs com trés interessados, quais sejam, os participantes e beneficiarios
(principal), de um lado, e os patrocinadores e gestores (agentes) de outro,
entretanto, pontua que tal discriminacdo é questionavel devido ao interesse dos
patrocinadores de que haja resultados positivos nos planos, em especial nos planos
BD, uma vez que implicaria numa reducao das contribuigdes.

Em Reichenstein (1994), ndo se enfatiza um conflito de interesses latente na
relagcao entre EFPCs e patrocinadores, ao contrario, descreve-se que o desempenho
de uma EFPC influi diretamente no valor da empresa patrocinadora. Essa relagao
seria melhor definida como uma joint venture, na qual patrocinadores e participantes
se beneficiam de um bom desempenho dos planos.

Para Rabelo (1998), a adequagédo da governanga corporativa nas EFPCs
extrapola os procedimentos internos e repercute nas empresas investidas, uma vez
que tais empresas precisam adequar-se a padrées minimos de governanga que
justifiguem o investimento despendido pelas EFPCs. Por isso, a implementacao de
principios de governanga corporativa nas EFPCs tem a capacidade de promover um

ciclo virtuoso de adocgéao de tal implementagao, promovido por diversas empresas.
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Em Punsuvo, Kayo e Barros (2007) buscou-se investigar se a participagao
acionaria dos fundos de pensao exerce influéncia sobre a qualidade da governanca
corporativa das empresas. Ao se considerar um contexto nacional em que as
participacdes acionarias sao concentradas — a exemplo do Brasil —, € possivel que
bons procedimentos de governanga corporativa sejam preteridos por uma
participagdo mais incisiva das EFPCs nas diretrizes da organizagdo, implementando,
desta forma, as a¢des que julgarem mais pertinentes.

Conforme citado por Machado Filho (2006), o sistema politico-legal e
regulatorio pode ser entendido como um mecanismo externo de governanga
corporativa. Quanto ao aspecto regulatério, enfatiza-se neste estudo que em 2011 a
OCDE estabeleceu um conjunto de quinze principios de regulacédo dos sistemas de
EFPC direcionados ao mercado de previdéncia complementar (Apéndice 1).

Adicionalmente, quanto aos aspectos relacionados a governanga corporativa
em EFPCs no Brasil, é util explicitar determinagdes normativas presentes nas leis
complementares 108 e 109, ambas de 2001, que, entre outros pontos, definem as
obrigacbes e a composi¢cdo dos Conselhos Deliberativo e Fiscal e Diretoria
Executiva.

Segundo Brasil (2001a): “O Conselho Deliberativo, érgdo maximo da estrutura
organizacional, € responsavel pela definicdo da politica geral de administragdo da
entidade e de seus planos de beneficios”. Ainda de acordo com (BRASIL, 2001a)

cabe ao Conselho Deliberativo as tarefas de:

| — Politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de

beneficios;

Il — Alteracdo de estatuto e regulamentos dos planos de beneficios, bem
como a implantagéo e a extingao deles e a retirada de patrocinador;

Il — gestéo de investimentos e plano de aplicagdo de recursos;

IV — Autorizar investimentos que envolvam valores iguais ou superiores a

cinco por cento dos recursos garantidores;

V — Contratagdo de auditor independente atuario e avaliador de gestéo,
observadas as disposi¢oes regulamentares aplicaveis;

VI — Nomeagéao e exoneragdo dos membros da diretoria-executiva; e

VIl — exame, em grau de recurso, das decisdes da diretoria-executiva.
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Por sua vez, o Conselho Fiscal €& definido pela Previc (2012) como parte
integrante do sistema de governanga das EFPCs, exercendo fungbes para o controle
interno, fiscalizagao e monitoramento dos resultados.

A legislacao atribui ao conselho fiscal das EFPCs um papel de relevancia e
fiducia, que € o de exercer o controle interno, fiscalizar e emitir relatorios,
manifestando-se perante a entidade, seus participantes e assistidos, patrocinadores
e instituidores.

O Conselho Deliberativo de EFPCs de patrocinio publico deve ser composto
por, no maximo, 6 membros, sendo obrigatéria a paridade entre representantes da
patrocinadora e dos participantes (BRASIL, 2001b). Ja o Conselho Fiscal deve ser
formado por, no maximo, 4 membros, e nas EFPCs de patrocinio publico, a paridade
entre representantes da patrocinadora e participantes é obrigatéria (BRASIL, 2001b).

Nas EFPCs de patrocinio privado, o estatuto deve assegurar aos
participantes, pelo menos, um terco dos assentos no Conselho Deliberativo e no
Conselho Fiscal. Tais representagcbes devem estar previamente divulgadas nos
estatutos da entidade (BRASIL, 2001b).

Quanto a Diretoria Executiva, a Previc (2010, p.15) afirma o seguinte:

(...) E o 6rgdo responsavel pela administracdo da entidade e possui no
maximo seis membros, cuja forma de composicdo e mandato, se houver,
devem estar previstos no estatuto da entidade.

A Diretoria Executiva deve exercer suas atribuicbes em conformidade com a
politca de administragdo tracada pelo Conselho Deliberativo. A
comunicagao a conselheiros, patrocinadores, instituidores, participantes e
assistidos esta entre as suas principais atribuicbes, destacando-se que as

informagdes devem ser prestadas de forma regular e imediata (...).

A Previc (2012) reforga a importancia de que as EFPCs fomentem um
ambiente organizacional que seja capaz de: i) convergir os interesses das partes
interessadas; ii) estabelecer processos internos que responsabilizem os gestores por
suas decisdes tomadas; iii) viabilizar o compartilhamento de decisbes de significativa
representatividade; iv) constituir comités consultivos para o assessoramento de
atividades-chave.

Na perspectiva regulamentar, a Resolugdo CGPC 13, de 2004, e a Resolugao
CMN 3.792, de 2009, trazem normas de governanga corporativa as quais as EFPCs
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devem se submeter. O Quadro 8 traz um compilado de algumas dessas normas
contidas nas duas resolugbes referidas neste paragrafo e que devem ser

consideradas por uma EFPC em suas atividades.

Tema Fonte/Artigo Dispositivo

As entidades fechadas de previdéncia complementar -
EFPC devem adotar principios, regras e praticas de
CGPC N°13, de 2004, | governancga, gestdo e controles internos adequados ao
Art. 1° porte, complexidade e riscos inerentes aos planos de
beneficios por elas operados, de modo a assegurar o
pleno cumprimento de seus objetivos.

Aspectos gerais

Podera ser adotado manual de governanga corporativa,
CGPC N°13, de 2004, | que defina as relagbes entre 6rgaos estatutarios da EFPC
Art. 10§ 2° com participantes, assistidos, patrocinadores,
instituidores, fornecedores de produtos e servigos,
autoridades e outras partes interessadas.

A EFPC deve adotar regras, procedimentos e controles
internos, observados o porte, a complexidade, a
CMN N° 3.792, de|modalidade e a forma de gestdo de cada plano por ela

2009, Art. 11 administrado, que possibilitem que limites, requisitos,
condigdes e demais disposigdes sejam permanentemente
observados.

Riscos A EFPC devera observar padrdes de seguranca

econdmico-financeira e atuarial, com fins especificos de
CGPC N°13, de 2004, | preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos planos
Art. 1°§ 1° de beneficios, isoladamente, e da prépria entidade
fechada de previdéncia complementar, no conjunto de
suas atividades.

A aplicagao dos recursos deve observar a modalidade do
CMN N° 3.792, de[plano de beneficios, suas especificidades e as
2009, Art. 5° caracteristicas de suas obrigagdes, com o objetivo da

Diretrizes para - >UIS i )
manutengdo do equilibrio entre os seus ativos e passivos.

aplicagdo dos
recursos pelos
administradores [ cMN N° 3.792, de
2009, Art. 8°

A aplicacao dos recursos dos planos da EFPC requer que
seus administradores e demais participantes do processo
decis6rio dos investimentos sejam certificados por
entidade de reconhecida capacidade técnica.

Quadro 8 - Normas legais de Governang¢a Corporativa para EFPCs

Fonte: Quadro elaborado pelo autor com base em Brasil (2004, 2009).

Legenda: CMN significa ‘Conselho Monetario Nacional’, CGPC significa ‘Conselho de Gestdo de
Previdéncia Complementar’ e EFPC significa ‘Entidade Fechada de Previdéncia Complementar’.

Aléem dos aspectos legais, existem iniciativas de entidades de classe no
sentido de explorar questbes a respeito de governancga corporativa para EFPCs. A
Associacao Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
ABRAPP, desenvolveu uma pesquisa junto a 46 entidades associadas, com o intuito
de identificar compromissos, praticas e indicadores de desempenho que
possibilitassem uma analise a respeito da adocdo de praticas de governanga
corporativa nas EFPCs (ABRAPP, 2014).
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Segundo a ABRAPP, para que se promova um ambiente de constante
controle dos processos internos, € essencial que as entidades constituam outras
instancias de monitoramento e assessoramento, € ndo s6 aquelas previstas em lei —
por isso, a referida pesquisa da ABRAPP buscou identificar a incidéncia dessas

instancias, como apresenta a Figura 4:

Il Grupo A
Comité de
Sustentabilidade . 1087 W Grupo B
ﬂ B Grupos C, DeE
66,67% M Grupo A
Comité de
Planejamento 19,75% 23 53% M Grupo B
Estratégico
43% B Grupos C, DeE
33 33%3529% m Grupo A
Comité de
Gestio de Ativos - 4,100 W Grupo B
8 7%
B Grupos C, DeE
66,67% B Grupo A
Comité de 35 205
Risco Ainanceiro - 25,09% M Grupo B
8 7%
B Grupos C, DeE
8333% S - B Grupo A
Comité de
M Grupos C, DeE
50,00% W Grupo A
Comité de st 30
Auditoria - 17.39% r M Grupo B
ﬁ M Grupos C, DeE

Figura 4 - Comités Instituidos pelas EFPCs da pesquisa

Fonte: (ABRAPP, 2014).

Legenda: Grupo A (total de ativos: acima de R$ 15 bilhdes; respondentes: 6); Grupo B: (total de
ativos: R$ 2 bilhdes a R$ 15 bilhGes; respondentes: 17); Grupo C: (total de ativos: R$ 500 milhdes a
R$ 2 bilhdes; respondentes: 15); Grupo D: (total de ativos: R$ 100 milhdes a R$ 500 milhdes;
respondentes: 6); Grupo E (total de ativos: até R$ 100 milhGes; respondentes: 2).

Com relagcdo aos comités citados anteriormente, verifica-se que a Previc
também aborda o assunto ao disseminar recomendagdes a respeito da governanga
corporativa em EFPCs. Neste sentido, foram publicados em 2010 e em 2012,
respectivamente, os seguintes documentos: ‘Guia Previc — Melhores Praticas em
Fundos de Pensao’ e ‘Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar’ (PREVIC, 2010, 2012).

O ‘Guia Previc — Melhores Praticas em Fundos de Pensao’ foi elaborado com
o intuito de orientar os dirigentes,

participantes, assistidos, patrocinadores,
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instituidores e funcionarios das EFPCs quanto a necessidade da adocdo de uma
conduta idénea no cumprimento das atividades inerentes a gestdo dos fundos de
pensdo. O referido guia possui uma segédo sobre o tema ‘Governanga Corporativa’
(PREVIC, 2010).

Adicionalmente, o guia citado no paragrafo anterior abrange um conjunto de
recomendacgdes que partiu de uma interpretacdo de pontos oriundos do arcabougo
legal, objetivando, desta forma, estabelecer uma diretriz sobre alguns tépicos
importantes no desenvolvimento das atividades de previdéncia complementar
fechada. A autarquia ainda pontua que o documento ndo pretende exaurir o debate
sobre o tema (PREVIC, 2010).

Por sua vez, a recomendacdo da Previc sobre melhores praticas de
governanga corporativa para EFPC, publicada em 2012, buscou difundir
conhecimentos para contribuir com a consecug&o dos objetivos estatutarios das
EFPCs e com a gestdo eficiente do patriménio de seus participantes (PREVIC,
2012). O documento apresenta particularidades que contemplam a adogdo das
praticas de governanga corporativa e sugerem acdes que extrapolam os itens
presentes nos dispositivos legais.

As recomendacgdes elaboradas pela Previc, combinado com o que foi citado
no referencial tedrico serviram de base para o desenvolvimento do Quadro 9, o qual
apresenta categorias e subcategorias que podem servir para analisar as

caracteristicas de governancga corporativa das EFPCs no Brasil.
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Categoria Subcategoria Referéncias
. e Descricao dos objetivos da EFPC e SILVA (2009)
5%5?33;5 ;szi(:?i(c:jlliéo da politica de relacionamento com os participantes e | | poag) (2004)
22“3;5; e Mencao a politica de relacionamento com Patrocinadores e PREVIC (2012)
com partes  |-® Mengao a politica de relacionamento com os funcionarios e BRASIL (2004)
interessadas | ® Descricao da politica de relacionamento com as demais partes | BRASIL (2004)
interessadas
e Numero de conselheiros (inclui proporgao de participantes) e BRASIL (2001b)
e Referéncia ao mandato dos membros do Conselho e PREVIC (2012)
Conselho e Mencgéo aos critérios de selecéo e/ou destituicdo dos membros
Deliberativo |do Cor?selho ) ) * PREVIC (2012)
e Descricao das responsabilidades do Conselho e BRASIL (2001a)
e Mencao a periodicidade das reunides ordinarias do Conselho | e PREVIC (2012)
e Descrigao das responsabilidades do Conselho Fiscal e PREVIC (2012)
e Referéncia ao estabelecimento de Comités de apoio ao
Orgados de | Conselho Deliberativo i e PREVIC (2012)
Governanca | e Menc&o a Ouvidoria e PREVIC (2010)
e Referéncia a auditoria interna e PREVIC (2012)
e Mencao a auditoria independente e PREVIC (2010)
e Mencao a mecanismos de identificagdo e avaliagao de riscos | e RIECHE (2005)
e Mencao a ferramentas de monitoramento e mitigagado de riscos | e PREVIC (2012)
Qestéo de e Referéncia a area de riscos na estrutura organizacional da « PREVIC (2010)
riscos EFPC
e Referéncia a segregacao dos ativos por plano de beneficios e PREVIC (2010)
e Mencao a emissdo de relatdrios de risco e PREVIC (2012)

Quadro 9 - Proposta de quadro para caracterizar a Governanga Corporativa das EFPCs
Fonte: Quadro elaborado pelo autor a partir do referencial teérico, especialmente com base em
PREVIC (2010, 2012).

A categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relagdo com partes

interessadas’ visa lancar mao de medidas essenciais a criacdo, por parte das
EFPCs, de um conjunto de agdes que convirjam no sentido de viabilizar o
estabelecimento e alcance dos objetivos da EFPC (Quadro 9). As subcategorias que
servem de apoio a categoria sédo: descrigdo dos objetivos da EFPC, descrigcdo da
politica de relacionamento com os participantes e assistidos, mencao a politica de
relacionamento com patrocinadores, mencao a politica de relacionamento com os
funcionarios e descricdo da politica de relacionamento com as demais partes
interessadas (exemplos: fornecedores, reguladores).

A categoria denominada ‘Conselho Deliberativo’, citada no Quadro 9, busca
verificar as praticas decorrentes no ambito do conselho deliberativo de uma EFPC.
Por representar a instancia maxima de atuacdo em uma entidade, o conselho
deliberativo torna-se a linha de frente da fiscalizacdo e sustentabilidade do sistema
de previdéncia complementar fechado (PREVIC, 2010, 2012). As subcategorias

mais relevantes para operacionalizar a categoria foram: nimero de membros do
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Conselho (inclui propor¢cao de participantes no Conselho), referéncia ao mandato
dos membros do Conselho, mencado aos critérios de selegcdo e destituicdo dos
membros do Conselho, descricdo das responsabilidades do Conselho e mencao a
periodicidade das reunides ordinarias do Conselho.

A categoria ‘Orgdos de Governanga’, descrita no Quadro 9, busca elencar
orgaos envolvidos na implementagdo da governanga corporativa nas EFPCs. As
subcategorias mais relevantes para operacionalizar essa categoria foram: descrigéo
das responsabilidades do Conselho Fiscal, referéncia ao estabelecimento de
Comités de apoio ao Conselho Deliberativo, mengdo a Ouvidoria, referéncia a
auditoria interna e mengé&o a auditoria independente.

E por fim, a categoria ‘Gestao de Riscos’, também citada no Quadro 9, diz
respeito aos procedimentos, areas e ferramentas adotadas pelas entidades com o
objetivo de gerenciar os riscos inerentes as atividades da EFPC. As subcategorias
utilizadas para viabilizar a analise da categoria s&o as seguintes: mencgao a
mecanismos de identificacdo e avaliacdo de riscos, mengao a ferramentas de
monitoramento e mitigagcdo de riscos, referéncia a area de riscos na estrutura
organizacional da EFPC, referéncia a segregacéo dos ativos por plano de beneficios

e mengao a emissao de relatérios de risco.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Tipo e descricao geral da pesquisa

O presente estudo é uma pesquisa descritiva e, segundo Sampieri, Collado e
Lucio (2006), esse tipo de pesquisa possibilita ao autor descrever caracteristicas e
evidenciar propriedades do fendmeno sobre o qual se pretende analisar.

Além disso, este estudo orientou-se por uma abordagem qualitativa. Silva e
Menezes (2005) entendem que a abordagem qualitativa permite que o autor

identifigue uma interacédo dinamica entre o mundo real e o fendmeno observado.

3.2 Caracterizagao da organizagao, setor ou area

Os ativos de investimento sob gestdo das EFPCs atingiram, em junho de
2016, o montante de, aproximadamente, 727 bilhdes de reais, passando a
representar 12,8% do PIB brasileiro (Tabela 1). A representatividade em termos de
PIB que se observa em outros paises, apresentada na citada tabela, sinaliza que
ainda ha possibilidade de crescimento da participacdo no PIB no caso brasileiro,

quando comparada com a experiéncia internacional dos paises selecionados.

Tabela 1 - Percentual dos Ativos dos Fundos de Pensao em Relagido ao PIB

Pais Ativos em bilhées de US$ % do PIB
Holanda 1.318 178,4
Suiga 804 124,7
Australia 1.455 117,7
Reino Unido 2.695 97,5
Africa do Sul 306 94,8
Canada 1.182 79,8
Estados Unidos 14.299 79,7
Chile 155 69,6
Japao 1.326 32,0
Brasil 239 12,8

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Abrapp (2016b).
Legenda: % - percentual do PIB do pais; PIB — Produto Interno Bruto
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3.3 Populagcao e amostra

A populagdo deste estudo é formada por todas as EFPCs, de patrocinio
publico ou privado, atuantes no Brasil e constantes do Consolidado Estatistico
desenvolvido pela Abrapp, o qual elencou as EFPCs de acordo com o investimento
de cada entidade na data base de novembro de 2016. A populacdo analisada é
formada por 261 EFPCs, que, juntas, totalizaram, aproximadamente, 754,5 bilhdes
em investimentos na referida data base (ABRAPP, 2016c¢).

A amostra €& ndo-probabilistica por acessibilidade aos dados (SAMPIERI;
COLLADO; LUCIO, 2006), composta pelas 60 EFPCs presentes no Consolidado
Estatistico da ABRAPP ordenadas pelo porte e que, simultaneamente,
disponibilizaram seus estatutos e possibilitaram o acesso as politicas de
investimento.

O Apéndice 2 traz a disposicdo da amostra selecionada. As EFPCs contidas
na referida amostra foram separadas pelo porte, numero de participantes,
dependentes e assistidos e o tipo de patrocinio. Para os fins desta pesquisa, o Porte
€ considerado o montante de ativos de investimento de cada EFPC definido pela
Abrapp.

Para indicar a representatividade da amostra, constata-se que a soma dos
investimentos das 60 EFPCs da amostra representa, aproximadamente, 68,07% do
total dos investimentos das EFPCs da populagdo na referida data base. Quanto ao
tipo de patrocinio, a amostra esta dividida em: 25 EFPCs de patrocinio publico e 35
EFPCs de patrocinio privado. Quanto ao porte e ao numero de participantes,
dependentes e assistidos, a amostra foi segmentada em quartis. Essa segmentacéao
em quartis contribuiu para a execugcao das analises de resultados e baseia-se em
Alves, Machado Filho e Rocha (2015).

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Foram coletados estatutos e politicas de investimento de cada EFPC da

amostra, por meio de pesquisa documental com consulta aos sitios eletrénicos de
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cada EFPC. Para uma das EFPCs da amostra, os dados foram obtidos em resposta
a contato por e-mail (Apéndice 3). A coleta dos dados iniciou-se em agosto de 2016
e foi revisada e concluida em margo de 2017, considerando os documentos mais
atualizados disponibilizados pelas EFPCs da amostra.

A analise dos dados empregou a analise de conteudo. Segundo Bardin (1977,
p.16), “A analise de conteudo € uma técnica de investigacdo que tem por finalidade
a descricdo objetiva, sistematica e quantitativa do conteudo manifesto da
comunicagao”. Bardin (1977) elenca ainda as fases que compdéem o processo de
analise de conteudo, sdo elas: |) pré-analise; IlI) exploragdo do material; III)
tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacao.

A analise de conteudo foi feita com base nas 20 subcategorias agrupadas em
4 categorias citadas no Quadro 9, as quais foram baseadas no referencial teérico,
especialmente em recomendagdes da Previc (PREVIC, 2010, 2012). A analise de
conteudo usada foi a categorial tematica, e a regra de enumeragdo considerou a
presenga e a auséncia dos termos. Foram analisadas 20 subcategorias para 60
EFPCs da amostra, totalizando 1.200 subcategorias. A identificagdo das
caracteristicas pertinentes a governancga corporativa de cada EFPC foi obtida com
base na quantidade e percentuais de subcategorias presentes e ausentes.

A analise dos dados foi complementada pelo emprego das estatisticas
descritiva e inferencial. A estatistica descritiva permitiu a descricao das quantidades
e dos percentuais de subcategorias presentes e ausentes agrupados por categoria,
pelo porte, pelo total de participantes, dependentes e assistidos, bem como pelo tipo
de patrocinio.

A estatistica inferencial, empregou o Teste Q. Cochran, que serviu para
identificar uma associagao entre as subcategorias de uma mesma categoria citada
no Quadro 9 e o Teste Qui-Quadrado, que serviu para identificar possiveis
associagbes entre as categorias dispostas no referido quadro (SIEGEL;
CASTELLAN JUNIOR, 2006).

Uma analise inferencial baseada no Teste Qui-quadrado foi feita, também,
com base na segmentagao das EFPCs baseado nas seguintes variaveis: 1. porte; 2.
numero de participantes, dependentes e assistidos e 3. tipo de patrocinio. Para
realizar os referidos testes e aqueles citados no paragrafo anterior, foi empregado o
software SPSS 22.0.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Analise das caracteristicas de governanga corporativa por
subcategoria e categoria.

Esta secdo descreve os resultados das analises das caracteristicas de
governanga corporativa por subcategoria e categoria, considerando os resultados da
analise de conteudo efetuada com base no Quadro 9 e levando em conta toda a
amostra de EFPCs descrita na metodologia. Inicialmente apresentam-se as analises
por subcategoria (subsecdo 4.1.1) e, na sequéncia, sao exibidos os resultados das

analises por categoria (subsecéao 4.1.2).

4.1.1 Analise por subcategoria

A Tabela 2 descreve os resultados da analise das subcategorias contidas na
categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relacdo com partes interessadas’. E
possivel perceber que a subcategoria ‘Scat 1.1. Descrigdo dos objetivos da EFPC’
esteve presente em 100,00% das EFPCs da amostra. Ja a subcategoria ‘Scat 1.2.
Descricdo da politica de relacionamento com os participantes e assistidos’
representou um percentual de presenca de apenas 25,00% do total da amostra

analisada.

Tabela 2 — Subcategorias associadas a categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relagao

com partes interessadas’

Subcategoria Descricao da Subcategoria (P) (A) | (P%)
Scat 1.1. Descricao dos objetivos da EFPC 60 0 100,00

Descricdo da politica de relacionamento com os

Scat 1.2. L gy 15 45 | 25,00
participantes e assistidos

Scat 1.3. Mengao a politica de relacionamento com Patrocinadores 36 24 60,00

Scat 1.4. Mengao a politica de relacionamento com os funcionarios 22 38 36,67

Descricdo da politica de relacionamento com as demais
Scat 1.5. d
partes interessadas
Fonte: Dados da pesquisa.

30 30 | 50,00
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Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcategoria presente; A — Quantidade de EFPCs com a
subcategoria ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcategoria presente.

Ainda tendo como base as informacdes da Tabela 2, foi efetuada a analise
inferencial dos dados apresentados. Para isso, realizou-se o Teste Q de Cochran
com o intuito de verificar a existéncia de diferengas significativas entre as
quantidades de presencas das subcategorias, contidas na referida categoria, nas 60
EFPCs da amostra. A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes Q de Cochran

executados.

Tabela 3 — Teste Q de Cochran - Subcategorias associadas a categoria ‘Estratégias e Politicas
aplicaveis na relagdo com partes interessadas’

N Q de Cochran GL Significancia| Comparagao de pares de subcategorias

Scat 1.1 difere das demais subcategorias’
77 4 ok
60 35 0,00 Scat 1.2. difere de Scat 1.3

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — numero de observagdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: ' A descrigcao das subcategorias é detalhada na Tabela 2. *** Significativo a 1%.

A hipétese nula formulada para o Teste Q. de Cochran foi a de que néao
existem diferencas significativas na propor¢cdo de presencgas verificadas para as
subcategorias, contidas em uma mesma categoria, da amostra. Desta forma, com o
resultado do teste da Tabela 3 apontando para uma significancia igual a 0,00 com 4
graus de liberdade, é possivel rejeitar a hipotese nula, uma vez que se esta
considerando um nivel de significancia de 0,01.

Devido a rejeicao da hipétese nula, realizou-se um poés-teste abrangendo a
analise de comparacao de pares de subcategorias — descritas na ultima coluna da
Tabela 3. Os resultados do pdés-teste permitiram verificar que ‘Scat 1.1. Descrigao
dos objetivos da EFPC’ difere das demais subcategorias da categoria ‘Estratégias e
Politicas aplicaveis na relacdo com partes interessadas’. Adicionalmente, verificou-
se que ‘Scat 1.2 Descricdo da politica de relacionamento com os participantes e
assistidos’ difere de ‘Scat 1.3 Mencdo a politica de relacionamento com
Patrocinadores’.

A Tabela 4 descreve os resultados da analise por subcategoria referentes a
categoria ‘Conselho Deliberativo’. A ‘Scat 2.1. Numero de conselheiros (inclui
proporgao de participantes) e a ‘Scat 2.4. Descricdo das responsabilidades do
Conselho’ apresentaram, cada uma, 100,00% de presen¢a na documentagao das
EFPCs da amostra do estudo — em linha com a determinacgao legal contida em Brasil

(2001a). Ja a sugestdao dada pela Previc (2010) a respeito do calendario das
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reunides foi atendida por 90,00% das EFPCs da amostra, assim como demonstra o
percentual de presenca da “Scat 2.5. Mencdo a periodicidade das reunides

ordinarias do Conselho”.

Tabela 4 — Subcategorias associadas a categoria ‘Conselho Deliberativo’

Subcategoria Descrigdo da Subcategoria (P) (A) (P%)
Scat 2.1. Numero de conselheiros (inclui proporcao de participantes) 60 0 100,00
Scat 2.2. Referéncia ao mandato dos membros do Conselho 59 1 98,33
Scat 2.3, Mencado aos critérios de selegcdao e/ou destituicdo dos 55 5 91,67

membros do Conselho
Scat 2.4. Descrigao das responsabilidades do Conselho 60 0 100,00
Scat 2.5. Mencdo a periodicidade das reunides ordinarias do 54 6 90,00
Conselho

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcategoria presente; A — Quantidade de EFPCs com a
subcategoria ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcategoria presente.

Os dados da Tabela 4 serviram como base para a aplicacao do Teste Q. de
Cochran para verificar se houve diferengas significativas nas presencas das
subcategorias contidas na categoria ‘Conselho Deliberativo’. Com uma significancia
de 0,00 e 4 graus de liberdade, os resultados do referido teste sugeriram a rejeigéo
da hipotese nula de que ndo ha diferencas na propor¢cao de presencgas verificadas

nas subcategorias, assim como detalha a Tabela 5.

Tabela 5 — Teste Q de Cochran - Subcategorias associadas a categoria "Conselho Deliberativo"
N Q de Cochran GL Significancia| Comparacéo de pares de subcategorias
60 15,09 4 0,00*** Scat 2.5. difere de Scat 2.1. e Scat2.4."

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — numero de observagdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: ' A descrigcao das subcategorias é detalhada na Tabela 4. *** Significativo a 1%.

Assim como ilustra a quinta coluna da Tabela 5, a comparag¢ao de pares de
subcategorias permitiu constatar que ‘Scat 2.5. Mencao a periodicidade das reunides
ordinarias do Conselho’ difere da ‘Scat 2.1. Numero de conselheiros (inclui
propor¢cao de participantes)’ e da ‘Scat 2.4. Descricdo das responsabilidades do
Conselho'.

No que diz respeito a categoria ‘Orgdos de Governancga’, a Tabela 6 descreve
os resultados da analise por subcategoria referentes a categoria em questdo. A ‘Scat
3.1. Descricdo das responsabilidades do Conselho Fiscal’ esteve presente nos
documentos de todas as EFPCs consideradas no estudo. A recomendacdo dada
pela Previc (2010) em relagao a criagdo de uma Ouvidoria teve baixa adesao das

EFPCs da amostra, com ‘Scat 3.3. Mencao a Ouvidoria’ mostrando-se presente em



45

apenas 6,67% da amostra do estudo. Por fim, a sugestdo dada pela Previc (2012) a
respeito da criagdo de instancias de assessoramento foi pouco acatada pelas
EFPCs consideradas na amostra, fato corroborado pelo baixo percentual de
presenca da ‘Scat 3.2. Referéncia ao estabelecimento de Comités de apoio ao

Conselho Deliberativo’, que veio em 11,67%.

Tabela 6 — Subcategorias associadas a categoria "Orgios de Governanga"

Subcategoria Descri¢gao da Subcategoria (P) (A) (P%)
Scat 3.1. Descrigao das responsabilidades do Conselho Fiscal 60 0 100,00
Scat 3.2, zeferéncia ao estgbelecimento de Comités de apoio ao 7 53 11,67

onselho Deliberativo
Scat 3.3. Mengéao a Ouvidoria 4 56 6,67
Scat 3.4. Referéncia a auditoria interna 13 47 21,67
Scat 3.5. Mengao a auditoria independente 40 20 66,67

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcategoria presente; A — Quantidade de EFPCs com a
subcategoria ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcategoria presente.

Diante dos resultados expostos na Tabela 6, foi aplicado o Test Q. de
Cochran para verificar a existéncia de diferencas entre as mencionadas
subcategorias. O resultado trouxe uma significancia de 0,00 e 4 graus de liberdade,
o que implica, considerando um nivel de significancia de 0,01, na rejeicdo da
hipétese nula. Desta forma, confirma-se que ha diferencas na propor¢cédo de

presencas referentes as subcategorias, como ilustra a Tabela 7:

Tabela 7 — Teste Q de Cochran - Subcategorias associadas a categoria ‘Orgaos de
Governanga’

N Q de Cochran GL Significancia Comparagao de pares de subcategorias
P . X

60 1456 4 0,00 Scat 3.1 d!fere das dema!s subcategor!as

Scat 3.5' difere das demais subcategorias

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — numero de observagdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: ' A descrigcao das subcategorias é detalhada na Tabela 6. *** Significativo a 1%.

Ap0s verificar o resultado do Teste Q. de Cochran foi implementada a analise
de pares de subcategorias para se identificar quais delas apresentaram diferengas
nos resultados do teste. Tal analise indicou que ‘Scat 3.1. Descrigdo das
responsabilidades do Conselho Fiscal’ difere das demais subcategorias e ‘Scat 3.5.
Mencé&o a auditoria independente’ também difere das demais subcategorias.

A categoria ‘Gestao de Riscos’, a ultima do Quadro 9, tem a descricdo da
analise de subcategorias a ela associada baseada na Tabela 8. Verifica-se que ‘Scat

4.1. Mengao a mecanismos de identificacdo e avaliagdo de riscos’ apresentou
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presenca na documentacdo de 86,67% das EFPCs da amostra. Ja ‘Scat 4.2.
Mencéo a ferramentas de monitoramento e mitigagcado de riscos’ esteve presente na

documentacgao de 8,33% das EFPCs consideradas neste estudo.

Tabela 8 — Subcategorias associadas a categoria "Gestao de riscos"

Subcategoria Descrigdo da Subcategoria (P) (A) | (P%)
Scat4.1. Mencao a mecanismos de identificagdo e avaliagcdo de riscos | 52 8 86,67
Scat4.2. ?i/lse(::r:)%ao a ferramentas de monitoramento e mitigagdo de 5 55 833
Scat 4.3, ng;&enma a area de riscos na estrutura organizacional da 8 52 13,33
Scat4.4. Referéncia a segregacéo dos ativos por plano de beneficios 25 35 | 41,67
Scat 4.5. Mengéo a emissao de relatérios de risco 27 33 | 45,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcategoria presente; A — Quantidade de EFPCs com a
subcategoria ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcategoria presente.

Assim como feito nas demais categorias citadas no Quadro 9, foi aplicado o
Teste Q. de Cochran para verificar a existéncia de diferengas significativas nos
percentuais de presenca das subcategorias associadas a categoria ‘Gestdo de
Riscos’. Conforme exibe a Tabela 9, com uma significancia obtida de 0,00 e 4 graus
de liberdade, o resultado do Teste indicou a rejeicdo da hipétese nula no nivel de

significancia de 0,01.

Tabela 9 — Teste Q de Cochran - Subcategorias associadas a categoria ‘Gestao de riscos’

N Q de Cochran GL Significancia| Comparacéo de pares de subcategorias
Scat 4.2. difere das demais, exceto Scat 4.3."

60 101,38 4 0,00*** Scat 4.3. difere das demais, exceto Scat 4.2."
Scat 4.4. e Scat 4.5 diferem de Scat 4.1."

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — numero de observagdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: ' A descrigcao das subcategorias é detalhada na Tabela 8. *** Significativo a 1%.

A analise de comparacio de pares apds o Teste Q. de Cochran indicou que
‘Scat 4.2. Mengao a ferramentas de monitoramento e mitigagao de riscos’ difere de
todas as outras subcategorias, exceto da ‘Scat 4.3. Referéncia a area de riscos na
estrutura organizacional da EFPC’. A ‘Scat 4.3. Referéncia a area de riscos na
estrutura organizacional da EFPC’ também difere das demais subcategorias da
categoria em questdo, exceto da citada ‘Scat 4.2.”. Por fim, tanto ‘Scat 4.4.
Referéncia a segregagao dos ativos por planos de beneficios’ quanto ‘Scat 4.5.
Mencdo A emissdo de relatérios de risco’ diferem da ‘Scat 4.1. Mencdo a

mecanismos de identificagdo e avaliacédo de riscos’.
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4.1.2 Analise por categoria

Com base nos dados apresentados nas Tabelas 2, 4, 6 e 8, foi possivel
realizar uma analise por categoria, conforme exibido na Tabela 10. A referida tabela
traz as frequéncias observadas e o resultado do teste Qui-quadrado, usado para
verificar a existéncia de diferencgas significativas entre percentuais de presenga das

subcategorias agrupadas pelas categorias descritas no Quadro 9.

Tabela 10 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgagao por Categoria

Divulgacgéao
Categoria P A TC()O-/I;')A‘L Qui-quadrado | GL | Significancia
(%) (%)
Estratégias e Politicas
aplicaveis na relagdo com (51‘6??3) ( 4153;7) (:1388)
partes interessadas ' '
: : 288 12 300
Conselho Deliberativo (96.00) (4,00) (100) 257 551 3 0,00+
Orgdos de Governanca 124 176 300
(41,33) | (58,67) (100)
Gestéao de riscos 117 183 300
(39,00) | (61,00) (100)

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Legenda: P — Presencgas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade.

Obs.: 'Todos os requisitos para a execucao dos testes Qui-Quadrado foram atendidos.
*** Significativo a 1%.

O resultado do Teste Qui-quadrado citado na Tabela 10 apresentou
significancia de 0,00, com 3 graus de liberdade e um valor da estatistica de 257,55.
Desta forma, ao se considerar um nivel de significancia de 0,01, o resultado do teste
sugere a rejeicao da hipotese nula de que néo existem diferengas significativas entre
as categorias. A categoria ‘Conselho Deliberativo’ apresentou 96,00% de presenca
das subcategorias a ela associadas, ao passo que a categoria ‘Gestao de riscos’

apresentou 39,00% de subcategorias a elas associadas como presentes.

4.2 Analise das caracteristicas de governanga corporativa por
grupos de EFPCs.

Com base nos dados obtidos da analise de conteudo, esta segdo apresenta
uma analise das caracteristicas de governanga corporativa por grupos de EFPCs.

Inicia-se com uma analise descritiva de toda a amostra, e na sequéncia apresenta-
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se uma analise das caracteristicas de governanga corporativa considerando o porte
(Subsecgao 4.2.1), o numero de participantes, dependentes e assistidos (Subsecao
4.2.2) e o tipo de Patrocinio (Subsecgao 4.2.3).

Utilizando-se as informacdes obtidas por intermédio da analise de conteudo
realizada nas EFPCs da amostra, foram consolidados os dados de subcategorias
divulgados por cada uma das EFPCs consideradas no estudo. O resultado desta
consolidagdo esta exposto na Tabela 11, nela sdao descritas as quantidades de
subcategorias presentes e ausentes de cada EFPC, assim como a porcentagem de

subcategorias presentes em relagao ao total de 20 subcategorias.



Tabela 11 — Divulgagao de subcategorias por EFPC
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EFPC P A P% EFPC P A P%
B-20 16 4 80,00% B-29 11 9 55,00%
B-7 16 4 80,00% B-27 11 9 55,00%
B-12 15 5 75,00% B-45 11 9 55,00%
B-8 15 5 75,00% B-41 11 9 55,00%
B-28 15 5 75,00% B-39 11 9 55,00%
B-50 15 5 75,00% B-56 11 9 55,00%
B-14 14 6 70,00% B-60 11 9 55,00%
B-15 14 6 70,00% B-52 11 9 55,00%
B-16 14 6 70,00% B-54 11 9 55,00%
B-1 14 6 70,00% B-51 11 9 55,00%
B-25 14 6 70,00% B-10 10 10 50,00%
B-21 14 6 70,00% B-11 10 10 50,00%
B-47 14 6 70,00% B-4 10 10 50,00%
B-19 13 7 65,00% B-3 10 10 50,00%
B-17 13 7 65,00% B-24 10 10 50,00%
B-23 13 7 65,00% B-26 10 10 50,00%
B-48 13 7 65,00% B-49 10 10 50,00%
B-35 13 7 65,00% B-42 10 10 50,00%
B-13 12 8 60,00% B-38 10 10 50,00%
B-6 12 8 60,00% B-31 10 10 50,00%
B-9 12 8 60,00% B-59 10 10 50,00%
B-5 12 8 60,00% B-53 10 10 50,00%
B-30 12 8 60,00% B-2 9 11 45,00%
B-22 12 8 60,00% B-32 9 11 45,00%
B-36 12 8 60,00% B-44 8 12 40,00%
B-40 12 8 60,00% B-46 8 12 40,00%
B-33 12 8 60,00% B-43 8 12 40,00%
B-37 12 8 60,00% B-34 8 12 40,00%
B-55 12 8 60,00% B-58 8 12 40,00%
B-57 12 8 60,00% B-18 5 15 25,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: P — Quantidade de subcategorias presentes; A — Quantidade de subcategorias ausentes;
P% - Percentual de subcategorias presentes.
Obs.: A tabela esta elencada pelo percentual de presenca das subcategorias apresentado por cada

EFPC, em ordem decrescente.

A partir dos dados apresentados na Tabela 11, efetuou-se a analise descritiva

dos percentuais de subcategorias divulgados pelas EFPCs da amostra. A Tabela 12

detalha tal analise, descrevendo a média, moda, desvio padrao, minimo, maximo,

divisdo dos percentuais em quartis e o coeficiente de variancia.

Por meio da analise descritiva é possivel constatar que a média de divulgagao

das subcategorias foi de 57,67%. A moda encontrada foi de 50,00% e os 1° e 3°
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quartis corresponderam a divulgacdo de 50,00% e 65,00% de subcategorias,

respectivamente.

Tabela 12 — Analise descritiva - divulgagao de subcategorias por EFPC

- i i Quartis
N Média Moda DP Min. Max. - - — CV
1° Quartil | Mediana | 3° Quartil
60 |57,67% | 50,00% | 11,14% |25,00% | 80,00% 50,00% 57,50% 65,00% | 0,19

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: N — niumero de observagdes; DP — Desvio padrdo; Min. — Minimo; Max. — Maximo; CV —
Coeficiente de variacéo.

Ainda se valendo dos dados encontrados a partir da analise descritiva, é
possivel identificar o percentual minimo e maximo de divulgagdo das subcategorias
apresentados pelas EFPCs da amostra do estudo. O percentual minimo foi de
25,00% e foi apresentado por apenas uma EFPC, ja o percentual maximo foi de

80,00% e foi apresentado por duas EFPCs da amostra.

4.2.1 Analise segundo porte

Esta subsecdo dispbe sobre a analise das caracteristicas de governanga
corporativa das EFPCs quando separadas pelo porte. A Tabela 13 exibe as
frequéncias observadas e o resultado do teste Qui-quadrado usado para verificar se
os percentuais de subcategorias presentes apresentariam diferengas significativas

entre as EFPCs separadas pelo porte.

Tabela 13 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgacéao por Porte

Divulgacéao
Porte P A T(();;)AL Qui-quadrado GL Significancia
(%) (%)
' 188 112 300
Muito Grande (62,67) (37,33) (100)
Grande 180 N 100
(60,00) (40,00) (100) 707 3 0,07*
Médio 161 A 100 | |
(53,67) (46,33) (100)
Pequeno 163 o 100
q (54,33) (45,67) (100)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade.
Obs.: 'Todos os requisitos para a execucao dos testes Qui-Quadrado foram atendidos.
* Significativo a 10%.
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A hipotese nula foi a de que ndo existiam diferengas significativas nas
propor¢cdes de presengas verificadas nas categorias das EFPCs separadas por
porte. Com significancia de 0,07, 3 graus de liberdade e um valor de estatistica de
7,07, o teste Qui-quadrado, levando em consideragdo um nivel de significancia de
0,05, sugere a nédo rejeicdo da hipotese nula de que ndo existem diferengas
significativas nas proporgdes de presengas verificadas nas subcategorias das
EFPCs separadas por porte. Entretanto, no nivel de significancia de 10%, rejeita-se
a hipdtese nula. O percentual de subcategorias presentes para a categoria ‘Muito
Grande’ é 62,67%, ja para a categoria ‘Pequeno’ o percentual das subcategorias
presentes foi de 54,33%.

A inexisténcia de uma relagcdo entre o porte da EFPC e a proporcao de
subcategorias presentes no nivel de significancia de 5%, alinha-se com a pesquisa
de Silva (2009) que constatou, a época de seu estudo, que as EFPCs de maior
porte, ndo apresentaram, necessariamente, uma maior transparéncia dos itens de

governanga corporativa.

4.2.2 Analise segundo numero de participantes, dependentes e
assistidos

A Tabela 14 exibe as frequéncias observadas e o resultado do teste Qui-
quadrado, usado para apurar se o0s percentuais de subcategorias presentes
apresentariam diferencas significativas entre as EFPCs separadas pelo numero de
participantes, dependentes e assistidos.

Tabela 14 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgagcdo por nimero de Participantes,
Dependentes e Assistidos

N° de Participantes, Divulgacéo TOTAL
dependentes e P A (%) Qui-quadrado GL Significancia
assistidos (%) (%) °
. 177 123 300
Muito Grande (59,00) (41,00) (100)
Grande 169 131 300
(56,33) (43,67) (100) .
odio 175 125 300 0.55 3 0.91
(58,33) (41,67) (100)
Pequeno 171 129 300
q (57,00) (43,00) (100)

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: Legenda: P — Presencgas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade.
Obs.: 'Todos os requisitos para a execucao dos testes Qui-Quadrado foram atendidos.
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A hipotese nula foi a de que ndo existiam diferengas significativas nas
propor¢des de presencgas verificadas nas categorias das EFPCs separadas pelo
numero de participantes, dependentes e assistidos. De acordo com a Tabela 14, o
teste apresentou uma significancia de 0,91, com 3 graus de liberdade e um valor de
estatistica de 0,55. Desta forma, levando em consideragdo um nivel de significancia
de 0,05, ndo houve rejeicdo da hipotese nula de que ndo existem diferengas
significativas nas propor¢cdes de presencgas verificadas nas subcategorias das
EFPCs separadas por numero de participantes, dependentes e assistidos.

O percentual de subcategorias presentes para a categoria 'Muito Grande’ &
59,0%, ja para a categoria ‘Grande’ o percentual das subcategorias presentes foi de
56,33%.

4.2.3 Analise segundo tipo de patrocinio

A Tabela 15 exibe as frequéncias observadas e o resultado do teste Qui-
quadrado, usado para apurar se o0s percentuais de subcategorias presentes
apresentariam diferencas significativas entre as EFPCs separadas pelo tipo de

patrocinio.

Tabela 15 — Frequéncias e Testes Qui-Quadrado — Divulgacéao por Tipo de Patrocinio

Divulgagéao
Tipo de Patrocinio P A TC()O-/I;')A‘L Qui-quadrado GL Significancia
(%) (%)
Publico 319 181 500
(63,80) | (36,20) (100)
12,78' 1 0,00***
Privado 373 327 700
(53,29) | (46,71) (100)

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: Legenda: P — Presencgas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade.

Obs.: 'Todos os requisitos para a execucao dos testes Qui-Quadrado foram atendidos.
*** Significativo a 1%.

A hipotese nula foi a de que nao houve diferengas significativas nas
proporgdes de presencgas verificadas nas categorias das EFPCs separadas pelo tipo
de patrocinio. De acordo com a Tabela 15, o teste apresentou significancia de 0,00,
com 1 grau de liberdade e um valor de estatistica, com corregdo de continuidade, de

12,78. Considerando um nivel de significancia de 0,01, rejeita-se a hipdtese nula, ou
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seja, houve diferengas significativas nas propor¢bes de presengcas das
subcategorias das EFPCs separadas por tipo de patrocinio.

Por fim, os resultados da analise desta subsec¢ao sugerem que a associagao
entre o tipo de patrocinio e o percentual de subcategorias presentes nao foi
aleatoria. O percentual de presenga das subcategorias nas EFPCs de patrocinio
publico foi 63,80% e o percentual de presenga de subcategorias para as EFPCs de
patrocinio privado foi 53,29%. Desta forma, os resultados encontrados neste estudo
a partir da separacdo das EFPCs por tipo de patrocinio vém em linha com os
resultados do estudo de Nascimento et al. (2014), que constataram que a maioria
das EFPCs de patrocinio publico de sua amostra estdo aderentes a mais de 50%

das questdes apresentadas pelo indice de referéncia adotado naquele estudo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este capitulo apresenta as conclusbes e recomendacdes a respeito desta
pesquisa, cujo objetivo geral foi o de investigar as caracteristicas de governanga
corporativa das EFPCs atuantes no Brasil, com base em recomendag¢des da Previc.
Sendo assim, realizou-se um estudo descritivo, de natureza qualitativa. Analisou-se
o conteudo dos estatutos e politicas de investimento divulgados pelas 60 EFPCs
consideradas na amostra. De modo a alcangar o objetivo geral proposto, buscou-se
atingir os objetivos especificos descritos a seguir.

O primeiro objetivo especifico foi propor um quadro para analisar as
caracteristicas de governanga corporativa das EFPCs atuantes no Brasil, com base
em recomendagdes da Previc. Este objetivo foi alcangado, sendo evidenciado por
meio do Quadro 9 da Secdo 2.2 do referencial tedrico. O quadro exibe quatro
categorias e vinte subcategorias. As categorias e subcategorias foram elaboradas
com base no referencial tedrico, especialmente nas recomendacdes da Previc
(PREVIC, 2010, 2012).

O segundo objetivo especifico foi identificar as caracteristicas de governancga
corporativa das EFPCs, com base em categorias e subcategorias descritas no
quadro proposto. Este objetivo foi atendido a partir da tabulagdo dos resultados
encontrados na andlise de conteudo desta pesquisa, cujo resumo das presencgas e
auséncias das subcategorias, separadas por categorias, pode ser visto nas tabelas
2,4,6 e 8. As tabelas 3, 5, 7 e 9 trazem os resultados dos testes estatisticos Q. de
Cochran, que, a um nivel de significancia de 1%, constataram diferengas
significativas entre os niveis de presenca das referidas subcategorias. Em outras
palavras, as subcategorias associadas a cada categoria n&o apresentaram
percentuais de presenca uniformes.

A Tabela 10, ainda em alusao ao segundo objetivo especifico, traz o resultado
do teste Qui-quadrado, realizado para verificar se houve diferengas significativas
entre os percentuais de presencga verificados nas categorias, quando comparadas
entre si. A partir de um nivel de significancia de 1% e um valor da estatistica de
257,55, constatou-se que houve diferencas significativas entre os percentuais de

presenga das categorias quando comparadas entre si. A categoria ‘Conselho
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Deliberativo’ apresentou percentual de presenca de 96,00%, enquanto a categoria
‘Gestao de Riscos’ apresentou percentual de presenga de 39,00%.

O terceiro objetivo especifico foi comparar as caracteristicas de governanga
corporativa de cada Entidade Fechada de Previdéncia Complementar de acordo
com o porte. Tal objetivo péde ser alcangado com a analise de resultados contida na
Subsecao 4.2.1. A Tabela 13 apresentou os resultados das presencgas e auséncias
das subcategorias das EFPCs segregadas pelo porte, e também o resultado do teste
Qui-quadrado, aplicado para verificar a existéncia de diferengas significativas nas
proporgdes de presengas percebidas nas categorias das EFPCs, quando separadas
pelo porte. O valor da estatistica e a significancia do teste indicaram que houve
diferencgas significativas nos percentuais de subcategorias presentes das EFPCs de
portes diferentes no nivel de 10%. Entretanto, ao considerar o nivel de significancia
de 5%, n&o houve diferengas significativas.

O quarto objetivo especifico foi comparar as caracteristicas de governanga
corporativa de cada EFPC de acordo com o numero de participantes, dependentes e
assistidos. Os resultados contidos na Subsecao 4.2.2 forneceram as informacdes
necessarias para que o quarto objetivo especifico pudesse ser atingido. O resultado
do teste Qui-quadrado realizado para esta etapa sugeriu que os percentuais de
presengas das subcategorias ndo apresentaram diferencas significativas entre as
EFPCs, quando separadas pelo numero de participantes, dependentes e assistidos.

O quinto, e ultimo, objetivo especifico foi comparar as caracteristicas de
governanga corporativa de cada Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
de acordo com o tipo de patrocinio. A Subsecao 4.2.3 trouxe os resultados que
possibilitaram o alcance do referido objetivo especifico. O teste Qui-quadrado
mostrou que houve diferengas significativas nos percentuais de subcategorias
presentes ao separar as EFPCs por tipo de patrocinio. Por intermédio da Tabela 15,
€ possivel constatar que as EFPCs de patrocinio publico apresentaram 63,80% de
subcategorias presentes, ante 53,29% de subcategorias presentes apurado para as
EFPCs de patrocinio privado.

Uma vez cumpridos todos os objetivos especificos propostos pelo estudo,
alcangou-se o objetivo geral da pesquisa. As caracteristicas de governanga
corporativa das EFPCs investigadas neste estudo permitiram constatar que o
percentual de presenga das subcategorias em média, foi de 57,67%. Tal percentual

ndo se distribuiu de maneira uniforme entre as categorias. A categoria ‘Conselho



56

Deliberativo’ apresentou um percentual de presenca de 96,00%, ja a categoria
‘Gestdo de Riscos’ teve percentual de presenca de 39,00%. Os percentuais de
presenca das subcategorias das EFPCs, quando separadas por tipo de patrocinio,
indicaram diferencgas significativas no nivel de 1%. As EFPCs de patrocinio publico
apresentaram 63,80% de subcategorias presentes e as EFPCs de patrocinio privado
apresentaram 53,29% de subcategorias presentes. A segmentacdo pelo porte
apresentou diferencas no nivel de 10% e a segmentagcdo por numero de
participantes, dependentes e assistidos ndo apresentou diferengas significativas.

No que diz respeito as hipoteses formuladas no inicio deste estudo, rejeita-se
HO, pois a incidéncia dos percentuais de presenca das subcategorias observada nas
EFPCs nao apresentou relagdo com o porte. Rejeita-se também H1, pois a
incidéncia dos percentuais de presenga das subcategorias observada nas EFPCs
nao apresentou relacdo com o numero de participantes, dependentes e assistidos
das EFPCs. E por ultimo, ndo se rejeita H2, as EFPCs de patrocinio publico
apresentaram percentual de presenga das subcategorias maior do que as EFPCs de
patrocinio privado.

Sendo assim, o estudo permitiu a investigagdo das caracteristicas de
governanga corporativa das EFPCs atuantes no Brasil, que tiveram como base as
recomendacgdes da Previc. Por meio das analises desenvolvidas neste estudo, foi
possivel identificar questdes que envolvem a governanga corporativa das EFPCs
atuantes no Brasil contidas na amostra, bem como analisar suas caracteristicas com
base em subcategorias e categorias evidenciadas nos documentos das referidas
entidades.

Esta pesquisa tratou de um tema atual e pode auxiliar as EFPCs que atuam
no Brasil quanto a adogdo de maior rigor no que diz respeito a publicidade das
caracteristicas de governanga corporativa, bem como fornecer subsidios para o
acompanhamento desse tema pelos érgédos reguladores nacionais. Além disso, e
nao menos importante, espera-se que os resultados deste estudo possam alcancar
os participantes e assistidos, de modo a elucidar as importantes questdes que
envolvem o tema.

E util delimitar que a amostra foi constituida por acessibilidade aos dados, ou
seja, foram selecionadas aquelas EFPCs que disponibilizaram o estatuto e a politica
de investimento, o que, de outro modo, inviabilizou a inclusdao de EFPCs que nao

disponibilizaram publicamente os referidos documentos. Para mais, o estudo
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delimita-se a apresentar informag¢des evidenciadas nos referidos documentos,
considerando a legislagcdo e a regulamentacdo referentes ao periodo a que se
referem os dados coletados.

Por fim, este trabalho enseja o debate, em momento oportuno, no universo
académico a respeito das caracteristicas de governanga corporativa adotadas pelas
EFPCs brasileiras e contribui para a realizacdo de estudos futuros, com a
proposi¢ao do Quadro 9, cujo conteudo fornece uma referéncia para analise das
caracteristicas de governanga corporativa das EFPCs no Brasil. As futuras analises,
inclusive, poderao ser efetuadas procurando verificar se as diferencas nas analises
considerando o tipo de patrocinio persistirdo em outros periodos de analise.

Como sugestdes adicionais para estudos futuros, recomenda-se efetuar a
coleta de dados tendo como fonte outros documentos, além daqueles que ja foram
utilizados nesta pesquisa, a fim de abarcar outros documentos eventualmente
divulgados pelas EFPCs. Além disso, recomenda-se comparar os resultados aqui
encontrados a estudos estrangeiros relacionados com o tema, de modo a contrapor

0 caso brasileiro a realidade de outros paises.
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APENDICES

Apéndice 1 — 15 Principios para regulacao dos Fundos de Pensdao — OCDE

Principios

Recomendagbes

1

e Aplicacdo de um quadro regulamentar abrangente, dindmico e flexivel.

e A infraestrutura dos mercados financeiros e a disposi¢ao dos preceitos regulatérios
devem estar aptos a garantir um investimento produtivo dos recursos dos
participantes, assegurando a possibilidade de diversificagdo dos riscos.

e Nos regimes de previdéncia privada o acesso deve ser concedido a qualquer
interessado, que se enquadre nos requisitos legais, de forma nao discriminatéria.

e Deve ser promovida uma avaliagao apropriada da adequacgao dos regimes de
previdéncia complementar, especialmente quando desempenham uma funcao
publica.

e Um sistema regulatério institucionalizado e funcional do ponto de vista da
adequacao juridica, contabil, técnica, financeira e de critérios de gestao deve aplicar-
se aos fundos e planos de pensdo, em conjunto ou separadamente, mas sem carga
administrativa excessiva.

e Os fundos de pensao devem ser constituidos a partir do sistema de capitalizagao.
Enquanto a capitalizagéo € completa, em principio, nos planos de contribuicao
definida, outros tipos de planos devem ser submetidos a regras de arrecadagéo
minima ou outros mecanismos para assegurar o montante adequado que seja capaz
de honrar as obrigag¢des do fundo.

e Métodos de calculo apropriados para avaliagao dos ativos e constituigdo de
reservas, incluindo técnicas atuariais e regras de amortizagdo, devem ser elaborados
com base na transparéncia e em um padrao de comparagao.

e Supervisdo eficaz dos planos e fundos de pensao deve ser estabelecida e focada
na conformidade legal, no controle financeiro, no exame atuarial e na supervisao dos
gerentes.

e Auto-regulagao e a auto-supervisdo devem ser encorajadas. As atividades dos
atuarios independentes, das empresas custodiantes e dos conselhos fiscais devem
ser viabilizadas dentro de um aparato regulatério apropriado.

10

e A regulacao deve possibilitar o estabelecimento de um nivel de competicéo entre
diferentes operadoras de planos. A concorréncia devera proporcionar beneficios aos
participantes e permitir um desenvolvimento adequado do mercado de fundo de
pensao.

11

e Os investimentos dos fundos de pensdo devem ser adequadamente regulados, de
modo a respeitar o equilibrio financeiro dos planos.

12

e A necessidade de contratagdo de seguros de insolvéncia deve ser avaliada.

13

e Mecanismos adequados de liquidagao devem ser adotados. Acordos devem ser
promovidos no intuito de assegurar que as contribuigdes devidas ao fundo pelo
patrocinador serdo pagas em caso de sua insolvéncia, de acordo com as leis
nacionais.

14

e Transparéncia e informagdes apropriadas devem ser disponibilizadas de acordo
com as caracteristicas dos custos e dos beneficios dos fundos de pensao,
especialmente quando varias opc¢des de planos sao oferecidas.

15

e A adesao as melhores praticas de governanga corporativa deve ser considerada na
gestéo dos fundos de pensao.

Fonte: Elaborado pelo autor com base no documento da OCDE (2001).




Apéndice 2 - Amostra das EFPCs utilizadas na Pesquisa

Numero de Participantes,

EFPC Porte dependentes e assistidos Tipo de Patrocinio
PREVI Muito Grande Muito Grande Publico
PETROS Muito Grande Muito Grande Publico
FUNCESP Muito Grande Muito Grande Privado
FUND. ITAU UNIBANCO Muito Grande Muito Grande Privado
SISTEL Muito Grande Muito Grande Privado
FORLUZ Muito Grande Muito Grande Publico
REAL GRANDEZA Muito Grande Grande Publico
FUNDACAO ATLANTICO Muito Grande Muito Grande Privado
FAPES Muito Grande Médio Publico
FUNDACAO COPEL Muito Grande Médio Privado
POSTALIS Muito Grande Muito Grande Publico
PREVIDENCIA USIMINAS Muito Grande Muito Grande Privado
TELOS Muito Grande Grande Privado
CENTRUS Muito Grande Pequeno Publico
CERES Muito Grande Muito Grande Publico
ELETROCEEE Grande Grande Publico
VISAO PREV Grande Grande Privado
SERPROS Grande Grande Publico
BB PREVIDENCIA Grande Muito Grande Publico
FUNDACAO IBM Grande Grande Privado
ELETROS Grande Médio Publico
CAPEF Grande Grande Publico
GERDAU PREVIDENCIA Grande Muito Grande Privado
FIBRA Grande Pequeno Pudblico
PREVINORTE Grande Médio Publico
BRF PREVIDENCIA Grande Muito Grande Privado
PSS Grande Médio Privado
FUNDAGCAO LIBERTAS Grande Grande Publico
UNILEVERPREV Grande Médio Privado
ELOS Grande Médio Publico
CITIPREVI Médio Médio Privado
ODEBRECHT PREVIDENCIA Médio Médio Privado
FUNSSEST Médio Pequeno Privado
GEAP PREVIDENCIA Médio Muito Grande Publico




65

FUNDACAO ITAUSA Médio Grande Privado
NUCLEOS Médio Médio Publico
EMBRAER PREV Médio Grande Privado
FUSESC Médio Médio Publico
FUNEPP Médio Grande Privado
REGIUS Médio Médio Publico
PREVIRB Médio Pequeno Privado
METRUS Médio Grande Publico
QUANTA PREVIDENCIA Médio Muito Grande Privado
BANDEPREV Médio Pequeno Privado
PRECE Médio Médio Publico
PREVIBAYER Pequeno Médio Privado
FUNSEJEM Pequeno Grande Privado
ENERPREV Pequeno Pequeno Privado
PREVI-SIEMENS Pequeno Grande Privado
FASC Pequeno Pequeno Privado
PRHOSPER Pequeno Pequeno Privado
PREVI-ERICSSON Pequeno Pequeno Privado
FIPECQ Pequeno Pequeno Publico
PREVIG Pequeno Pequeno Privado
FAELCE Pequeno Pequeno Privado
CIBRIUS Pequeno Pequeno Publico
ACEPREV Pequeno Pequeno Privado
SAO BERNARDO Pequeno Médio Privado
PREVISC Pequeno Grande Privado
SAO RAFAEL Pequeno Pequeno Privado

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Abrapp (2016c¢)

Legenda: ‘Porte’ indica o montante de ativos de investimento de cada EFPC; ‘Tipo de Patrocinio’
indica a natureza juridica do patrocinador da EFPC, podendo ser publico ou privado; ‘Numero de
Participantes, dependentes e assistidos’ indica o numero total de participantes, dependentes e
assistidos vinculado a cada uma das EFPCs.
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Apéndice 3 — Modelo de e-mail utilizado para solicitar as politicas de
investimento

Prezada Entidade XXXX,

Sou um aluno da Universidade de Brasilia (UnB) e estou desenvolvendo um
Trabalho de Conclusdo de Curso de graduagdo em Administragdo, cujo objetivo é
investigar as caracteristicas de governanga corporativa das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar atuantes no Brasil, sob orientagdo do Professor Doutor
Carlos André de Melo Alves.

Para conseguir atender o objetivo da pesquisa, solicito o acesso ao documento
contendo a Politica de Investimentos desta entidade. Se nao for possivel enviar o
referido  documento, desejo que me informem onde posso acessa-lo.
Adicionalmente, comunico que sera mantida a confidencialidade do nome da
entidade na analise dos resultados.

Ciente da importancia que a entidade confere ao meio académico, desde ja

agradeco a atengao e contribuigao.

Atenciosamente,
Guilherme de Queiroga Falcao
RA: 12/0140128 (UnB)



