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GOVERNANCA CORPORATIVA E ENTIDADES FECHADAS DE PREV IDENCIA
COMPLEMENTAR NO BRASIL: Anélise Baseada em Recomendcdes da Previc

1. INTRODUCAO

Além da importancia social, devido ao pagamentbateficios aos aposentados e ao
potencial de geracdo de empregos diretos e indjra® Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPCs, também, assumem papel redewanatividade econdmica, com
participacdo na formacao da poupanca interna, maafgio bruta de capital fixo, no fomento
as empresas de capital aberto e no financiamerdovita publica federal (SILVA, 2009).

Entre as normas as quais as EFPCs submetem-samamsieis Complementares n°s
108, e 109, ambas de 2001 (BRASIL, 2001a, 2001Bgsolucéo do Conselho de Gestao de
Previdéncia Complementar — CGPC n° 13, de 1° deéboutde 2004 (BRASIL, 2004) e a
Resolugdo do Conselho Monetario Nacional — CMN .ii93 de 24 de setembro de 2009
(BRASIL, 2009).

Apesar de EFPCs estarem sujeitas a um aparato tnntpe regulamenta suas
atividades, a mera aplicacado dessas normas ndciersie para proteger os participantes de
eventuais conflitos de interesses que podem sulg® relacbes entre diversas partes
interessadas, como patrocinadores e gestores nidasf(DIAS, 2006).

A protecao dos interesses desses participantead®gio do estudo da governanca
corporativa das EFPCs podem abranger, também, cegmpe boas praticas de governanca
corporativa no segmento. Essas praticas recomenadgovernanca corporativa vao além
da regulamentacao vigente e podem ser divulgadasntilades internacionais e nacionais,
inclusive por reguladores e supervisores do setor.

Nesse sentido, a Superintendéncia Nacional de d&msia Complementar - Previc,
através dos documentos ‘Guia Previc — Melhoresddsiem Fundos de Pensao’ (PREVIC,
2010) e ‘Melhores Préticas de Governanca para &desl Fechadas de Previdéncia
Complementar’ (PREVIC, 2012), divulgou recomendacde respeito da governanca
corporativa para EFPCs atuantes no Brasil. Tammeadacdes podem subsidiar estudos que
permitam caracterizar a governancga corporativakfeds atuantes no Pais.

1.1 Problema e Obijetivo

Diante do que foi exposto, este estudo apresesgguinte questdo de pesquisa: Quais
sdo as caracteristicas de governanca corporativaEdddades Fechadas de Previdéncia
Complementar atuantes no Brasil com base em redagées da Previc? Desta forma, este
estudo tem como objetivo analisar as caractersstieagovernanca corporativa das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar atuantesasil Bom base em recomendacfes da
Previc.

O presente estudo trata um tema atual, concentsmdoas caracteristicas de
governanca corporativa das EFPCs estudadas a d#icgaelhores praticas de governanca
corporativa. Adicionalmente, trata-se de tema eeiéx que pode servir aos académicos e,
também, a participantes de EFPCs que desejemfidentis fontes de conflitos de interesse
nas referidas entidades, aos gestores e 0s pautoces sensiveis as questdes que envolvam o
tema, bem como a Previc, que verifica as pratieagavernanca corporativa adotadas pelas
citadas entidades no Pais.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Entidade Fechada de Previdéncia Complemental=FPC

As EFPCs sao concebidas em observancia aos digpssiias Leis Complementares
n°® 108 e 109, ambas de 29 de maio de 2001 (BRA&IDla, 2001b). Tais entidades
integram o regime fechado de previdéncia compleanerstendo constituidas no formato de
fundacdo ou sociedade civil sem fins lucrativo®, s&ganizacdes operadoras de planos de
beneficios que sao fiscalizadas pela Previc e aedgsl pelo Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar — CNPC (BCB, 2016).

As EFPCs classificam-se de acordo com a natureidica de seu patrocinador, que
pode ser publico ou privado. Os fundos podem sastitaidos por iniciativa da empresa
patrocinadora ou organizacao associativa — estaal denominada instituidora (BRASIL,
2001b). O acesso as EFPCs é restrito aos empredadosia empresa, aos servidores da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Mpits e aos associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classissetorial (NASCIMENTO et al, 2014).

Quanto aos planos de beneficios para adesdo deigaartes, existem trés
modalidades possiveis: 1. Beneficio Definido (BDplano cujo beneficio é previamente
conhecido, 2. Contribuicdo Definida (CD) — planojacicontribuicdo € previamente
estabelecida, e 3. Contribuicdo Variavel (CV) nplague relne caracteristicas dos modelos
BD e CD. Na previdéncia complementar fechada, dtaleacdo pode ser individual, por
intermédio dos planos de CD e CV, ou coletiva, pmio dos planos de BD, em que
contribuintes formardo um fundo coletivo e teraosskeneficios concedidos a partir de um
patriménio comum, compartilhado por todos (BELTRAKI., 2004).

No mercado financeiro, as EFPCs comumente atuano eg@ntes superavitarios, na
condicdo de investidores institucionais, aplicamdorecursos dos participantes, buscando
auferir rentabilidades condizentes com as metaariatsi previamente propostas. A este
respeito, os ativos de investimento consolidadestfPCs, em abril de 2016, alcancaram o
montante de aproximadamente 721 bilhdes de regisegentando 12,7% do Produto Interno
Bruto — PIB nacional (ABRAPP, 2016a). Dado o volude recursos aplicaveis por tais
entidades, os agentes deficitarios passam a depdgoslenvestimentos ofertados pelas EFPCs
para dar liquidez e sustentacdo a evolucdo dositesg@®MARAL et al., 2004).

Apesar da relevancia da EFPC para o mercado fimanaes investimentos feitos
pelas entidades configuram-se como atividade-mel@sdsendo o propdésito principal pagar
0s beneficios aos seus assistidos (ALVES; BEZERBANCHES, 2009). A Figura 1
apresenta a dinamica financeira que envolve adatid de uma EFPC, originando-se na
contribuicdo de patrocinadores e participantessgrao pela etapa de aplicacdo dos recursos
no mercado financeiro, até o pagamento dos beogfil@vidos aos assistidos.

Os processos descritos na Figura 1 devem ser ot&ist@nte monitorados pelas
EFPCs, de modo a mitigar os riscos inerentes asaiiadades, uma vez que tais entidades
administram recursos de terceiros (RIECHE, 2008u8do Torres et al (2010) e Rieche
(2005), os riscos aos quais as EFPCs estdo supatasercicio normal de suas atividades
sdo: risco de mercado, risco de crédito, riscoampenal, risco de liquidez, risco atuarial e
risco legal.

' Além das EFPCs, os 6rgéos e entidades que compdeginoe fechado de previdéncia complementar s&o: 1.
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - €NRova denominacdo dada ao CGPC, o qual
regulamenta o regime de previdéncia complementnafio e integra a estrutura basica do Ministério da
Previdéncia Social) e 2. Previc, autarquia especiatulada ao Ministério da Previdéncia Social que
supervisiona e fiscaliza as EFPCs.
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Figura 1- Esquema geral de funcionamento de uma EFPC

Fonte: Adaptado de Pinheiro (2007, p.43) e Br2§i09).

Legenda: Entidade Fechada de Previdéncia Complam@afEPC); entrada de fluxo financeiros (+); sadda
fluxos financeiros (-).

Entre os riscos citados no paragrafo anterior, Amat al (2004) informa que os
principais aos quais as EFPCs estao sujeitas afioal e o0 de mercado. Para que se atenue
0 risco atuarial, as decisdes de investimento ¢3S devem levar em conta a modalidade
do plano de beneficios, seu grau de maturacéo, espexificidades e as caracteristicas de
suas obrigacdes, bem como o cenério macroecondigiente (PREVIC, 2010). J& o risco de
mercado, possui diversas estratégias para sua agibly comumente abordando a
diversificacao da carteira de ativos.

Buscando a mitigacéo de riscos, as EFPCs desenvala® politica de investimento
para balizar as decisfes tomadas num periodo. ¥rada dos investimentos realizados as
disposicdes da politica de investimento € impoetanédida para reduzir os riscos atuarial e
de mercado, tendo em vista que sdo estipuladosesi@cumentos, volumes de alocagOes
gue levam em conta o perfil de risco (PREVIC, 2010)

O CMN, por meio da Resolugdo n° 3.792, de 24 dendmb de 2009, reforca a
obrigatoriedade da formulac&o da politica de inresito, determinando sua elaboracao pela
Diretoria Executiva e aprovagdo pelo Conselho [Redibvo. Essa politica deve estipular
limites maximos de alocacdo a serem seguidos, @atar que as EFPCs assumam riscos
excessivos (BRASIL, 2009). Deve-se citar que a Regdo CMN n° 3.792, de 2009, revogou
a Resolucdo CMN n° 3.456, de 1° de junho de 200@ibrmatizou, entre outros pontos, 0s
segmentos de investimentos estruturados e invesgiimao exterior (BRASIL, 2009).

2.2 Governancga Corporativa e EFPCs
Esta secdo apresenta aspectos conceituais reldofoaagovernancga corporativa e a

EFPCs. Inicialmente, a Organizacdo para a CooperacBesenvolvimento Econémico —
OCDE conceitua governanca corporativa da seguonted:



A Governanca Corporativa envolve um conjunto dag@s entre os 6rgaos
de gestdo de uma empresa, o seu conselho de adagi#éiis os seus
acionistas e stakeholders. A Governanca Corpordtivaece também a
estrutura através da qual os objetivos da emprésa definidos e

determinam-se 0s meios para alcancar esses olsjediymara monitorar o
desempenho (OCDE, 2015, p.29).

Jensen e Meckling (1976) definiram a relacdo den@gécomo aquela em que o
proprietario de uma organizacdo (principal) coatrattra pessoa (agente) — ou grupo de
pessoas — de forma remunerada, para prestar semdlarionados em nome do principal.
Desse modo, o0 agente passa a tomar decisdes endogmaprietario. Tais autores destacam
ainda que, se ambas as partes, principal e agrrgearem a maximizagcado de seus interesses,
os resultados tendem a ser dissonantes, com o eagsstndo por decisbes que
potencializardo o seu proprio interesse — situagabiecida como conflito de agéncia.

Existem diferentes abordagens para estudar a mgovega corporativa. Uma delas
contempla a maximizacdo do retorno dos acionisaaréholders) — abordagem baseada na
Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). A outantempla a conciliagdo de
multiplos objetivos das diversas partes interessddekeholders) que contribuem para a
atividade de uma organizacdo — abordagem baseabeona dos Stakeholders (FREEMAN,
1994).

Segundo Machado Filho (2006), os mecanismos dergawvea sao as forcas de
controle que auxiliam as organizacfes na tentalwase mitigar os riscos oriundos de
potenciais conflitos de interesses. Machado FiRGD) divide ainda esses mecanismos em
dois grupos: Mecanismos Externos (sistema polldgat e regulatorio; mercado de capitais e
do produto) e Mecanismos Internos (sistema de alenéxercido pelo conselho, sistema de
remuneracao e outros incentivos).

O IBGC - entidade que atua na promoc¢ao e na dinggdv dos conceitos de
governancga corporativa no Brasil — traz em seugmddie governanga corporativa quatro
principios para nortear as praticas de gestdo dgmniaacbes, sao eles: Transparéncia,
Equidade, Prestacdo de contas e Responsabilidagerativa (IBGC, 2015). O referido
documento cita, ainda, a auditoria independente &uditoria interna como Orgdos de
governancga na estrutura de uma organizacdo. Qaaswidoria — também citada por IBGC
(2015) —, Alves (2012) pontua que o seu estabetationpode contribuir para as atividades
dos referidos 6rgdos de governanca corporativa.

No tocante a governanca corporativa e sua aplidadé as EFPCs, Dias (2006),
apresenta estudo em que se aplica a teoria daiagémtuacdo das EFPCs. O conflito de
agéncia, previamente citado nesta secdo, conteaglaeguintes partes interessadas: o
patrocinador, os participantes e assistidos eetiadia executiva. Reichenstein (1994), por sua
vez, ndo enxerga um conflito de interesses latemtelacao entre EFPCs e patrocinadores, ao
contrario, acredita que o desempenho de uma EFRE diretamente no valor da empresa
patrocinadora, relacao essa na qual ambos se tianefle um bom desempenho.

Quanto aos aspectos relacionados a governancaratvacem EFPCs no Brasil, é util
explicitar determinacdes normativas presentes giascomplementares 108 e 109, ambas de
2001, que, entre outros pontos, definem as obregag a composicdo dos Conselhos
Deliberativo e Fiscal e Diretoria Executiva. Seguidasil (2001a), o Conselho Deliberativo,
orgdo maximo da estrutura organizacional, é resp@hpela definicdo da politica geral de
administracéo da entidade e de seus planos deitiesefD Conselho Deliberativo de EFPCs
de patrocinio publico deve ser composto por, noim@x6 membros, sendo obrigatéria a

? Traducéo livre dos autores.



paridade entre representantes da patrocinadora @atticipantes (BRASIL, 2001b), ja nas
EFPCs de patrocinio privado, deve ser asseguradpaaticipantes, pelo menos, um ter¢o dos
assentos.

Por sua vez, o Conselho Fiscal é definido pelai®(@012) como parte integrante do
sistema de governanca das EFPCs, exercendo fupaf®® controle interno, fiscalizacéo e
monitoramento dos resultados, assumindo, assim,papel de relevancia e fidicia na
estrutura de uma EFPC. Quanto a composicado desiselbo, deve ser formado por, no
maximo, 4 membros, e nas EFPCs de patrocinio mjkdigparidade entre representantes da
patrocinadora e participantes € obrigatoria, ja BBRPCs de patrocinio privado, deve ser
assegurado aos participantes, pelo menos, umdes;assentos (BRASIL, 2001b).

Quanto a Diretoria Executiva, a Previc afirma serémdo responsavel pela
administracdo da entidade, sendo imperativo, nanémt que as suas atribuicbes estejam
submetidas a politica de administracdo elaboratta @enselho Deliberativo. Além disso,
deve servir como canal de comunicacéo entre obws, patrocinadores, instituidores,
participantes e assistidos. No que diz respeitoiaa estrutura, deve ter, no maximo, seis
membros, cuja forma de composicdo e mandato, desnmencionadas no estatuto da
entidade (PREVIC, 2010).

Na perspectiva regulamentar, a Resolucdo CGPCel2084, e a Resolugcdo CMN
3.792, de 2009, trazem normas de governanca coir@oras quais as EFPCs devem se
submeter no exercicio de suas atividades, que eddedaspectos gerais, passando por
questdes relacionadas aos riscos, até as dirghazasaplicacdo dos recursos de investimento.

Além dos aspectos legais e regulamentares, exisierativas de entidades de classe
no sentido de explorar questdes a respeito de igawea corporativa para EFPCs. A Abrapp,
desenvolveu uma pesquisa junto a 46 entidadesiadasc com o intuito de identificar
compromissos, praticas e indicadores de desempgunbopossibilitassem uma andlise a
respeito da adocao de praticas de governanca etig@onas EFPCs (ABRAPP, 2014).

Por fim, deve-se mencionar que o préprio regulatks EFPCs pode recomendar
principios e praticas de governanca corporativ@spaito da governanca corporativa das
EFPCs, Tais recomendag0es sdo particularmente tamp@s para os fins desta pesquisa, e
por conta desse fato estdo detalhadas na Secaosz§uir.

2.3 Recomendac®es da Previc para governanca corptiva das EFPCs

A Previc, no papel de disseminar recomendacdespeite da governanga corporativa
direcionadas as EFPCs, publicou os seguintes datoméGuia Previc — Melhores Praticas
em Fundos de Pensao’ e ‘Melhores Praticas de Gaweanpara Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar’ (PREVIC, 2010, 2012).

O ‘Guia Previc — Melhores Praticas em Fundos des@&®&npossui uma secao sobre
‘Governanca Corporativa’ e foi elaborado com o itotwe orientar as partes interessadas
guanto a necessidade da adocdo de uma condutaidéoneumprimento das atividades das
EFPCs (PREVIC, 2010). Por sua vez, o documentohbfeks Praticas de Governanca para
Entidades Fechadas de Previdéncia ComplementasGobudifundir conhecimentos para
contribuir com a consecucao dos objetivos estabstélas EFPCs e com a gestéo eficiente do
patrimdnio de seus participantes (PREVIC, 2012).

As recomendacg0es elaboradas pela Previc, combomd®m que foi citado nas outras
secoes referencial tedrico, serviram de base patasenvolvimento do Quadro 1, o qual
apresenta categorias e subcategorias usadas paisa@@s caracteristicas de governanca
corporativa das EFPCs no Brasil.



A categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveisat@cdo com partes interessadas’ visa
lancar mdo de medidas essenciais a criacdo, ptr gas EFPCs, de um conjunto de agdes
que viabilizem o estabelecimento e o alcance dgstio,s da EFPC (Quadro 1). As
subcategorias que servem de apoio a categoria d&Buricdo dos objetivos da EFPC,
descricdo da politica de relacionamento com oscpyahtes e assistidos, menc¢ao a politica
de relacionamento com patrocinadores, mencgdo &icpolde relacionamento com o0s
funcionarios e descricdo da politica de relaciomam&om as demais partes interessadas

(exemplos: fornecedores, reguladores).

Categoria Subcategoria Referéncias
Estratégias | Descricdo dos objetivos da EFPC SILVA (2009)
e Politicad Descrigéo da politica de relacionamento com osgiantes e assistidos | BRASIL (2004)
aplicaveis |Mencao a politica de relacionamento com Patrociresdo PREVIC (2012)
ng r?gﬁ? Mencéo & politica de relacionamento com os funciosa BRASIL (2004)
interessadaj Descricdo da politica de relacionamento com as bepaates interessadal BRASIL (2004)
Numero de conselheiros (inclui proporcéo de padicies) BRASIL (2001b)
Referéncia ao mandato dos membros do Conselho PREVIC (2012)
gglrilsglg(t)ivo Mencéo aos critérios de selecdo e/ou destituicdamombros do Conseln PREVIC (2012)
Descricao das responsabilidades do Conselho BRASIL (2001a)
Mencao a periodicidade das reunides ordinariasafs€ho PREVIC (2012)
Descricao das responsabilidades do Conselho Fiscal PREVIC (2012)

Referéncia ao estabelecimento de Comités de apoioCanselhd

Orgaos de | Deliberativo PREVIC (2012)

Governancg Menc¢édo a Ouvidoria PREVIC (2010)
Referéncia a auditoria interna PREVIC (2012)

Mencao a auditoria independente PREVIC (2010)

Mencéo a mecanismos de identificacdo e avaliacéisdes RIECHE (2005)

N Mencéo a ferramentas de monitoramento e mitigag&csdos PREVIC (2012)
Ssefgzo de Referéncia a area de riscos na estrutura orgaairala EFPC PREVIC (2010)
Referéncia a segregacdo dos ativos por plano ddibies PREVIC (2010)

Menc¢éo a emissao de relatérios de risco PREVIC (2012)

Quadro 1 - Proposta de quadro para caracterizar a goverrcamparativa das EFPCs
Fonte: Quadro elaborado a partir do referencialdepespecialmente com base em PREVIC (2010, 2012)

A categoria denominada ‘Conselho Deliberativo’adé no Quadro 1, busca verificar
as préticas decorrentes no ambito do conselhoeatatitto de uma EFPC. Por representar a
instancia maxima de atuacdo em uma entidade, elbangeliberativo torna-se a linha de
frente da fiscalizacdo e sustentabilidade do setde previdéncia complementar fechado
(PREVIC, 2010, 2012). As subcategorias mais rel@smpara operacionalizar a categoria
foram: nimero de membros do Conselho (inclui prof@rde participantes no Conselho),
referéncia ao mandato dos membros do Conselho, &oengQs critérios de selecdo e
destituicdo dos membros do Conselho, descricaAcedpsnsabilidades do Conselho e mengao
a periodicidade das reunides ordinarias do Conselho

A categoria ‘Orgdos de Governanca’, descrita nod@ud, busca elencar 6rgdos
envolvidos na implementacdo da governanca corparats EFPCs. As subcategorias mais
relevantes para operacionalizar essa categorianfodescricdo das responsabilidades do
Conselho Fiscal, referéncia ao estabelecimento odenit€s de apoio ao Conselho
Deliberativo, mencdo a Ouvidoria, referéncia a taudi interna e mencdo a auditoria
independente.



E por fim, a categoria ‘Gestao de Riscos’, tamb@&ada no Quadro 1, diz respeito aos
procedimentos, areas e ferramentas adotadas peildades com o objetivo de gerenciar os
riscos inerentes as atividades da EFPC. As sulm#sgitilizadas para viabilizar a analise da
categoria sdo as seguintes: mencao a mecanismatemntdicacdo e avaliacdo de riscos,
mencéao a ferramentas de monitoramento e mitigagascbos, referéncia a area de riscos na
estrutura organizacional da EFPC, referéncia d&gagéo dos ativos por plano de beneficios
e mencgao a emissao de relatorios de risco.

3. METODOLOGIA

Este estudo € uma pesquisa descritiva a qual, degBampieri, Collado e Lucio
(2006), possibilita ao autor descrever caractedste evidenciar propriedades do fenbmeno
sobre o qual se pretende analisar. Aléem disso, esdtelo orientou-se por uma abordagem
qualitativa (SILVA; MENEZES, 2005).

A populacao é formada por todas as EFPCs, de fratvqaiblico ou privado, atuantes
no Brasil e constantes do Consolidado Estatistecd\lorapp, o qual elencou as EFPCs de
acordo com o investimento de cada entidade nabdeta de novembro de 2016. No total, a
populacdo analisada é formada por 261 EFPCs, goigsj totalizaram, aproximadamente,
754,5 bilhdes em investimentos na referida data pRBRAPP, 2016b).

A amostra é ndo-probabilistica por acessibilidamedados (SAMPIERI; COLLADO;
LUCIO, 2006), composta pelas 60 EFPCs presentesefasido Consolidado Estatistico
ordenadas pelo porte e que, simultaneamente, dlmaram seus estatutos e possibilitaram
0 acesso as politicas de investimento. O Apéndicexibe a amostra. Para indicar a
representatividade da amostra, constata-se quena dos investimentos das 60 EFPCs da
amostra representa, aproximadamente, 68,07% db dotainvestimentos das EFPCs da
populacdo na referida data base, além disso, atemmntempla 25 EFPCs de patrocinio
publico e 35 EFPCs de patrocinio privado.

Foram coletados estatutos e politicas de investong® cada EFPC da amostra, por
meio de pesquisa documental com consulta aos slét®nicos de cada EFPC. A coleta dos
dados iniciou-se em agosto de 2016 e foi revisadeorecluida em marco de 2017,
considerando os documentos mais atualizados disppados pelas EFPCs da amostra.

A analise dos dados empregou a analise de cont&gdmndo Bardin (1977, p.16),
“A andlise de contetdo é uma técnica de investmag&® tem por finalidade a descrigdo
objetiva, sistematica e quantitativa do conteudmifesto da comunicacdo”. A analise de
conteudo, foi feita com base nas 20 subcategogaspadas em 4 categorias citadas no
Quadro 1, as quais foram baseadas na fundamentgiiaca, especialmente em
recomendagdes da Previc (PREVIC, 2010, 2012).

A andlise de conteudo usada foi a categorial temae a regra de enumeracéo
considerou a presenca e a auséncia dos termosn Foralisadas 20 subcategorias para 60
EFPCs da amostra, totalizando 1.200 subcategofaglentificacdo das caracteristicas
pertinentes a governanca corporativa de cada EBPGbfida com base na quantidade e
percentuais de subcategorias presentes e ausentes.

A analise dos dados foi complementada pelo empdagoestatisticas descritiva e
inferencial. A estatistica descritiva permitiu acigcdo das quantidades e dos percentuais de
subcategorias presentes e ausentes apresentadss HFPCs da amostra. A estatistica
inferencial empregou os Testes Q Cochran, usadotpstar a associacao entre 0s percentuais
de presenca das subcategorias vinculadas a umaanezgegoria citada no Quadro 1, e o
Teste Qui-Quadrado, que serviu para testar a agsmcentre os percentuais de subcategorias
presentes agrupados nas quatro categorias citadasreferido quadro (SIEGEL;
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CASTELLAN JUNIOR, 2006). Para realizar os referidestes foi empregado software
SPSS 22.0.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 descreve os resultados da analise tastegorias contidas na categoria
‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relacéo partes interessadas’. E possivel perceber que
a subcategoria ‘Scat 1.1. Descricdo dos objetieoBREPC’ esteve presente em 100,00% das
EFPCs da amostra. Ja a subcategoria ‘Scat 1.2ri€&scla politica de relacionamento com
0S participantes e assistidos’ representou um perakede presenca de apenas 25,00% do
total da amostra analisada.

Tabela 1 — subcategorias associadas a categoria ‘Estratégi@sliticas aplicaveis na relagdo com partes
interessadas’

Subcategorial Descri¢cao da Subcategoria P|lA| P%
Scat 1.1. | Descricdo dos objetivos da EFPC 60| 0 |100,00
Scat 1.2. | Descricdo da politica de relacionamento com osqgiaaintes e assistido§ 15 | 45 | 25,00
Scat 1.3. | Menc¢dao a politica de relacionamento com Patrociresdo 36 | 24 | 60,00
Scat 1.4. | Mencdao a politica de relacionamento com os funciosa 22 | 38| 36,67
Scat 1.5. | Descrigdo da politica de relacionamento com as depaates interessadas | 30 | 30 | 50,00

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcatggesente; A — Quantidade de EFPCs com a subcategor
ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subca@gesente.

Ainda tendo como base as informacfes da Tabela gfdtuada a analise inferencial
dos dados apresentados. Para isso, realizou-s&® Qale Cochran com o intuito de verificar
a existéncia de diferencas significativas entrguantidades de presencas das subcategorias,
contidas na referida categoria, nas 60 EFPCs datean@ Tabela 2 apresenta os resultados
do teste Q de Cochran executado. A hipotese nutautada para o Teste Q. de Cochran foi a
de que néo existem diferencas significativas npqgiio de presencas verificadas para as
subcategorias, contidas em uma mesma categoriendstra. Desta forma, com o resultado
do teste indicando uma significancia igual a 0,0h 4 graus de liberdade, rejeita-se a
hipotese nula, considerando um nivel de significade 1%.

Tabela 2 - Teste Q de Cochran - subcategorias associadategoda ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na
relacdo com partes interessadas’

N Q de Cochran GL Significancia Comparacao de pares de subcategorias
i 1 1 1
60 77.35 4 0,00%* Scat 1.1 difere das demais subcategorias

Scat 1.2. difere de Scat 1.3
Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: N — nimero de observacdes; GL — graubetelade.
Obs.: 1 A descricao das subcategorias € detaltmdalmela 1.
*** Significativo a 1%.

Devido a rejeicdo da hipotese nula, realizou-sepositeste abrangendo a analise de
comparacao de pares de subcategorias — descritainma coluna da Tabela 2. Os resultados
do pos-teste permitiram verificar que ‘Scat 1.1s®igdo dos objetivos da EFPC’ difere das
demais subcategorias da categoria ‘Estratégiasligc®e aplicaveis na relacdo com partes
interessadas’. Adicionalmente, verificou-se que atSd.2 Descricdo da politica de
relacionamento com os participantes e assistidiésfedde ‘Scat 1.3 Mencao a politica de
relacionamento com Patrocinadores’.



A Tabela 3 descreve os resultados da analise fmatagoria referentes a categoria
‘Conselho Deliberativo’. A ‘Scat 2.1. Numero de selheiros (inclui proporcdo de
participantes) ' e a ‘Scat 2.4. Descricdo das nesaloilidades do Conselho’ apresentaram,
cada uma, 100,00% de presenca na documentacaoF®&3sEla amostra do estudo — em
linha com a determinacéo legal contida em Bra$lD{2). J4 a sugestdo dada pela Previc
(2010) a respeito do calendario das reunifes évididla por 90,00% das EFPCs da amostra,
assim como demonstra o percentual de presencaad 2%. Mencao a periodicidade das
reunides ordinarias do Conselho”.

Tabela 3— subcategorias associadas a categoria "ConselimzeR2¢ivo"

Subcategorial Descricdo da Subcategoria PlA| P%
Scat 2.1. | Numero de conselheiros (inclui proporcao de paricies) 60| O | 100,00
Scat 2.2. | Referéncia ao mandato dos membros do Conselho 59| 1 | 98,33
Scat 2.3. | Menc¢dao aos critérios de selecdo e/ou destituic8arslombros do Conselh{ 55| 5 | 91,67
Scat 2.4. | Descricdo das responsabilidades do Conselho 60| O | 100,00
Scat 2.5. | Menc¢dao a periodicidade das reunides ordinariasatsétho 54| 6 | 90,00

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcatggesente; A — Quantidade de EFPCs com a subcategor
ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subca@gesente.

Os dados da Tabela 3 serviram como base paracaggndi do Teste Q de Cochran
para verificar se houve diferencas significativas presencas das subcategorias contidas na
categoria ‘Conselho Deliberativo’. Segundo a Talkklaom uma significancia de 0,00 e 4
graus de liberdade, os resultados do referido segferiram a rejeicao da hipétese nula de que
nao ha diferencas na proporcdo de presencas adaBcnas subcategorias, no nivel de
significancia de 1%.

Tabela 4— Teste Q de Cochran - subcategorias associadgaegoda "Conselho Deliberativo"
N Q de Cochran GL Significancia Comparacao de pares de subcategorias
60 15,09 4 0,00*** Scat 2.5. difere de Scat 2.1. e Scat 2.4.1
Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: N — numero de observacoes; GL — graubeielade.
Obs.: 1 A descricao das subcategorias € detaltmdalvela 3.
*** Significativo a 1%.

Adicionalmente, a quinta coluna da Tabela 4 mostraomparacdo de pares de
subcategorias, permitindo constatar que ‘Scat Rl&ncdo a periodicidade das reunides
ordinarias do Conselho’ difere da ‘Scat 2.1. Numéeoconselheiros (inclui proporcdo de
participantes)’ e da ‘Scat 2.4. Descricao das mesgloilidades do Conselho’.

No que diz respeito a categoria ‘Orgdos de Goveaiam Tabela 5 descreve os
resultados da andlise por subcategoria referenteategoria em questdo. A ‘Scat 3.1.
Descricdo das responsabilidades do Conselho Fisstdve presente nos documentos de
todas as EFPCs consideradas no estudo. A recon&ndada pela Previc (2010) em relagéo
a criacdo de uma Ouvidoria teve baixa adesdo de€&Ha amostra, com ‘Scat 3.3. Mencao
a Ouvidoria’ mostrando-se presente em apenas 6@@%mostra do estudo. Por fim, a
sugestdo dada pela Previc (2012) a respeito dgacride instancias de assessoramento foi
pouco acatada pelas EFPCs consideradas na anfagiraprroborado pelo baixo percentual
de presenca da ‘Scat 3.2. Referéncia ao estabelettinde Comités de apoio ao Conselho
Deliberativo’, que veio em 11,67%.



Tabela 5— subcategorias associadas a categoria "OrgdosEm@anca”

Subcategorial Descricdo da Subcategoria PIA| P®%
Scat 3.1. | Descricdo das responsabilidades do Conselho Fiscal 60| 0 | 100,00
Scat 3.2. | Referéncia ao estabelecimento de Comités de apdimaselho Deliberativ( 7 | 53| 11,67
Scat 3.3. | Menc¢do a Ouvidoria 4 56| 6,67
Scat 3.4. | Referéncia & auditoria interna 13|47| 21,67
Scat 3.5. | Menc¢édo a auditoria independente 40| 20| 66,67

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcatggesente; A — Quantidade de EFPCs com a subcategor
ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcat@gesiente.

A partir dos resultados exibidos na Tabela 5, fticado o Teste Q de Cochran para
verificar a existéncia de diferencas entre as no@acias subcategorias. Como ilustra a Tabela
6, o resultado do teste apresentou uma signifiaadei 0,00 e 4 graus de liberdade, o que
implica, considerando um nivel de significAncialdé, na rejeicdo da hipotese nula. Desta
forma, ha diferencas na proporcdo de presencaseméds as subcategorias associadas a
categoria ‘Orgdos de Governancga'.

Tabela 6— Teste Q de Cochran - subcategorias associadasgoda ‘Orgéos de Governanga’

Qde
N Cochran GL Significancia| Comparacéo de pares de subcategorias
o . .
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 — graubeielade.

Obs.: 1 A descricao das subcategorias € detaltmdalmela 5.
*** Significativo a 1%.

Apos verificar o resultado do Teste Q de Cochramiplementada a analise de pares
de subcategorias para se identificar quais delessaptaram diferencas nos resultados do
teste. Tal analise indicou, na Tabela 6, que ‘Scat Descricdo das responsabilidades do
Conselho Fiscal' difere das demais subcategoriasSeat 3.5. Mencdo a auditoria
independente’ também difere das demais subcatsgoria

A categoria ‘Gestdo de Riscos’, a quarta do Quaditem a descricdo da andlise de
subcategorias a ela associada baseada na Tab¥lkriffca-se que ‘Scat 4.1. Mencéo a
mecanismos de identificacdo e avaliacdo de risgmEsentou presenca na documentacgéo de
86,67% das EFPCs da amostra. J& ‘Scat 4.2. Mendaoamentas de monitoramento e
mitigacdo de riscos’ esteve presente na documentd€&3,33% das EFPCs consideradas
neste estudo.

Tabela 7— subcategorias associadas a categoria "Gestadscds"r

Subcategorial Descricdo da Subcategoria P A P%
Scat4.1. | Mencdo a mecanismos de identificacdo e avaliaciscles 52 8 86,67
Scat 4.2. | Menc¢éao a ferramentas de monitoramento e mitigae&tsdos 5 55 8,33
Scat 4.3. | Referéncia a area de riscos na estrutura orgaaizaala EFPC 8 52 13,33
Scat 4.4. | Referéncia a segregacgédo dos ativos por plano dsibes 25| 35 | 41,67
Scat 4.5. | Mencdo a emissao de relatérios de risco 27| 33 | 45,00

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcatggesente; A — Quantidade de EFPCs com a subcategor
ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subca@gesente.
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Assim como feito nas demais categorias citadas uedf@ 1, foi aplicado o Teste Q.
de Cochran para verificar a existéncia de diferesgnificativas nos percentuais de presenca
das subcategorias associadas a categoria ‘GesRisaes’. Conforme exibe a Tabela 8, com
uma significancia obtida de 0,00 e 4 graus de dba@e, o resultado do Teste indicou a
rejeicdo da hipétese nula no nivel de significadeid %.

Tabela 8— Teste Q de Cochran - subcategorias associagdegoda ‘Gestdo de riscos’

N Q de Cochran GL SignificAncia Comparacao de pares de subcategorias
Scat 4.2. difere das demais, exceto Scat 4.3.1

60 101,38 4 0,00%** Scat 4.3. difere das demais, exceto Scat 4.2.1
Scat 4.4. e Scat 4.5 diferem de Scat 4.1.1

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: N — nimero de observacdes; GL — graubelelade.

Obs.: 1 A descricdo das subcategorias é detalladalmela 7.
*** Significativo a 1%.

A comparacgéo de pares de subcategorias, exibidalo@a 8, indicou que ‘Scat 4.2.
Mencdo a ferramentas de monitoramento e mitigagdoistos’ difere de todas as outras
subcategorias, exceto da ‘Scat 4.3. Referénciaa de riscos na estrutura organizacional da
EFPC’. A ‘Scat 4.3. Referéncia a area de riscosstiaitura organizacional da EFPC’ também
difere das demais subcategorias da categoria estaguexceto da citada ‘Scat 4.2.”. Por fim,
tanto ‘Scat 4.4. Referéncia a segregacédo dos gimoglanos de beneficios’ quanto ‘Scat 4.5.
Mencdo A emissdo de relatérios de risco’ diferemStzat 4.1. Mencdo a mecanismos de
identificacdo e avaliacéo de riscos’.

Com base nos dados apresentados nas Tabelas E B, i possivel realizar uma
analise por categoria, conforme exibido na Tabela 9eferida tabela traz as frequéncias
observadas e o0 resultado do teste Qui-quadradaloupara verificar a existéncia de
diferencas significativas entre percentuais de gmgs das subcategorias agrupadas pelas
categorias descritas no Quadro 1.

Tabela 9- frequéncias e testes Qui-Quadrado — divulgacécaiegoria
Divulgacédo
Categoria P A TC();;)AL
(%) (%)
Estratégias e Politicas aplicaveis|nd 63 137 300
relacdo com partes interessadas | (54,33)| (45,67) | (100,00)
288 12 300
(96,00)| (4,00) |(100,00)
124 176 300
(41,33)| (58,67) | (100,00)
117 183 300
(39,00)| (61,00) | (100,00)

Qui-quadrado GL Significancia

Conselho Deliberativo

257,55¢ 3 0,00%**
Orgéos de Governanca

Gestao de riscos

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — gradibelelade; (%) € o percentual de subcategoriasadpu
por linha.
Obs.: *Todos os requisitos para a execucdo dest@sti-Quadrado foram atendidos.
*** Significativo a 1%.

O resultado do Teste Qui-quadrado citado na Tabekpresentou significancia de
0,00, com 3 graus de liberdade e um valor da s8tatide 257,55. Ao se considerar um nivel
de significancia de 1%, o resultado do teste sugemgeicdo da hipotese nula de que nao
existem diferencas significativas entre as categorA categoria ‘Conselho Deliberativo’
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apresentou 96,00% de presenca das subcategori@asasseciadas, ao passo que a categoria
‘Gestao de riscos’ apresentou 39,00% de subcategarelas associadas como presentes.

Por fim, levando em conta as informacdes da TaBelaonsiderando o total de
subcategorias presentes apurado nas quatro cae@oiric92, correspondente a 57,67% das
subcategorias analisadas. Por sua vez, considemodimtal de subcategorias ausentes nas
guatro categorias foi 508, correspondente a 42 @%subcategorias analisadas.

5. CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar as carastiedis de governancga corporativa das
EFPCs atuantes no Brasil, com base em recomenddedesevic. O estudo trata um tema
relevante que pode servir aos académicos e, tambparticipantes de EFPCs, aos gestores e
aos patrocinadores, bem como a Previc, que vegificpraticas de governancga corporativa
adotadas pelas citadas entidades no Pais.

Realizou-se pesquisa descritiva, com abordagemitafiiad e quantitativa, de
natureza bibliografica e documental. A amostra m@dabilistica de 60 EFPCs foi obtida no
Consolidado Estatistico da Abrapp, de novembro @&62 Examinaram-se estatutos e
politicas de investimento das EFPCs, atualizad®smarco de 2017. Trataram-se os dados
usando-se a analise de conteudo, considerandob2@tegorias e 4 categorias baseadas nos
Guias da Previc ‘Melhores Praticas em Fundos desd@ene ‘Melhores Préticas de
Governanca para Entidades Fechadas de Previdéoompl€@mentar. Empregaram-se as
estatisticas descritiva e inferencial nas anatisssdados.

Apos exame de 1.200 subcategorias, os resultadicsaiam, no total, 57,67% das
subcategorias presentes. Para as categorias &ggaie Politicas aplicaveis na relagdo com
partes interessadas’, ‘Conselho Deliberativo’, ‘&rgjde Governanca’ e ‘Gestdo de Riscos’,
0s percentuais de subcategorias presentes forapgctevamente, 54,33%, 96,00%, 41,33% e
39,00%. A andlise inferencial, baseada no TesteqQadlrado, permitiu constatar diferencas
significativas entre os percentuais de subcateg@iasentes associados a cada categoria,
revelando que tais percentuais ndo se distribullmaneira uniforme entre as categorias.

Adicionalmente, os resultados das andlises inf@aEsnocom base nos testes Q de
Cochran, indicaram que as subcategorias assocedzeda categoria ndo apresentaram
percentuais de divulgacéo uniformes. Para as simaas associadas a categoria ‘Orgdos de
Governancga’, verificou-se que a subcategoria ‘Scht Descricdo das responsabilidades do
Conselho Fiscal’ esteve presente nos document&8@60% das EFPCs da amostra. Por sua
vez, a subcategoria ‘Scat 3.3. Mencédo a Ouvid@séeve presente na documentacdo de
apenas 6,67% das EFPCs da amostra.

Esta pesquisa tratou de um tema atual e pode @uadiEFPCs no aprimoramento da
evidenciacdo das caracteristicas de governancearetif@ a partes interessadas. E (til
informar que a amostra foi constituida por acekd#nle aos estatutos e a politica de
investimento das EFPCs, e os achados dessa pesiglisétam-se a analise do conteudo
desses documentos. Adicionalmente considerou-sgigldcao e a regulamentacao referentes
ao periodo a que se referem os dados coletados.

Como sugestdes para estudos futuros, o Quadro ddoupara caracterizar a
governanca corporativa das EFPCs neste estpdde ser usado em outras pesquisas
académicas. Adicionalmente, pode-se comparar oftades deste estudo com pesquisas a
serem realizadas em outros periodos, especialnqgnt® apurar se 0s percentuais de
subcategorias presentes relacionados as catedOrig&os de Governanca’ e a ‘Gestdo de
Riscos’ apresentardo mudancas em relacdo aosadksulteste estudo. Por fim, pode-se
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comparar a pesquisa com estudos estrangeirosamdacis com o tema, de modo a contrapor
0 caso brasileiro a realidade de outros paises.
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Apéndice 1 — Descricdo da amostra da pesquisa

EEPC . Ativqs de | Tipo Qe. EEPC . Ativqs de Tipo qQ
investimentg Patrocinio investimento| Patrocinio
PREVI 169.220.604 Publico CITIPREVI 2.715.539 | Privado
PETROS 70.029.726| Publico | ODEBRECHT PREV| 2.690.569 | Privado
FUNCESP 25.984.531| Privado FUNSSEST 2.680.508 | Privado
FUND. ITAU UNIBANCO | 24.701.685| Privado | GEAP PREVIDENCIA| 2.548.219 Publico
SISTEL 17.118.758| Privado | FUNDACAO ITAUSA | 2.531.203 Privado
FORLUZ 14.460.564| Publico NUCLEOS 2.456.658 Publico
REAL GRANDEZA 13.970.678| Publico | EMBRAER PREV 2.216.550 | Privado
FUND. ATLANTICO 10.200.842| Privado FUSESC 2.208.701 Publico
FAPES 9.939.751 | Publico FUNEPP 2.169.044 | Privado
FUNDACAO COPEL 8.931.505 | Privado REGIUS 2.117.330 Publico
POSTALIS 8.926.567 | Publico PREVIRB 2.079.702 | Privado
PREV USIMINAS 8.296.647 | Privado METRUS 2.004.840 Publico
TELOS 7.249.017 | Privado QUANTA PREV 1.899.398 | Privado
CENTRUS 6.962.989 | Publico BANDEPREV 1.744.092 | Privado
CERES 5.693.312 | Publico PRECE 1.685.648 Publico
ELETROCEEE 5.678.908 | Publico PREVIBAYER 1.631.795 | Privado
VISAO PREV 5.638.722 | Privado FUNSEJEM 1.575.178 | Privado
SERPROS 5.321.673 | Publico ENERPREV 1.570.767 | Privado
BB PREVIDENCIA 4.938.647 | Publico PREVI-SIEMENS 1.545.711 | Privado
FUNDACAO IBM 4.341.368 | Privado FASC 1.387.710 | Privado
ELETROS 4.104.971 | Pdblico PRHOSPER 1.297.938 | Privado
CAPEF 4.061.784 | Publico | PREVI-ERICSSON | 1.226.200 | Privado
GERDAU PREVIDENCIA| 3.698.467 | Privado FIPECQ 1.213.354 | Publico
FIBRA 3.295.650 | Publico PREVIG 1.200.778 | Privado
PREVINORTE 3.283.307 | Publico FAELCE 1.188.873 | Privado
BRF PREVIDENCIA 3.238.597 | Privado CIBRIUS 1.122.018 Publico
PSS 2.930.505 | Privado ACEPREV 1.115.921 | Privado
FUNDACAO LIBERTAS | 2.802.834 | Publico | SAO BERNARDO 1.102.618 | Privado
UNILEVERPREV 2.772.513 | Privado PREVISC 1.050.701 | Privado
ELOS 2.763.191 | Publico SAO RAFAEL 1.032.321 | Privado

Fonte: elaborado com base em Abrapp (2016b)

Legenda: ‘Ativos de investimento’ indica o montamte ativos de investimento de cada EFPC; ‘Tipo de

Patrocinio’ indica a natureza juridica do patrodoreda EFPC, podendo ser publico ou privado.
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