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INDICADORES DE DISCLOSURE PARA FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS

Introducao

Os indicadores devem ser representativos de informacoes para o disclosure das organizagoes. A
composicao da relagdo de indicadores valida os indices de evidenciacao e, portanto, se padronizados,
facilitam comparagoes. A revisao de literatura procedida, identificou diferencas entre os indicadores
utilizados e constatou que essas diferencas se encontram nas fontes utilizadas para a construcao dos
mesmos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Nos fundos de pensao brasileiros, tanto pela estrutura normativa quanto organizacional, ha assimetria
de informagao. Como nao se identificou pesquisa com indicadores construidos a partir da perspectiva
dos stakeholders, pressupoe-se que as informagoes divulgadas por essas organizagdes nao consideram
0s seus interesses. Assim, o objetivo desse estudo foi construir uma relacao de indicadores
representativos das informacdes economico-financeiras, com base no interesse dos stakeholders
prioritarios, possibilitando medir o nivel de disclosure dos fundos de pensao a partir dessa
perspectiva.

Fundamentacao Teorica

Em fundos de pensdo hé pelo menos trés categorias de partes interessadas: o patrocinador, os
assistidos (aposentados) e os participantes (ativos) (DREW;STANFORD,2003; CLARK, 2004;
ROZANOV,2015). Considerando a diversidade de publicos nota-se que os contratos ndao sao completos.
Ha imperfeicdes de conhecimento e assimetria de informacgao (STIGLITZ,2000). Para reduzir a
assimetria de informacéao o disclosure ¢ fundamental. (VERRECCHIA,1990). O nivel de disclosure
depende das informacgoes divulgadas geralmente por indicadores representativos dessas informagoes
(SEIBERT,2017; SEIBERT; MACAGNAN,2019).

Metodologia

A metodologia foi composta por etapas: o exame dos RAIs publicados pelos fundos de pensao; exame
da legislagao especifica sobre disclosure dessas entidades; validagao dos indicadores junto a
especialistas e a stakeholders prioritarios por meio da aplicacdo de questionario. A amostra foi
composta por 215 fundos de pensao dos 317 que cadastrados na base da PREVIC. Esse processo
permitiu a triangulacao entre as informacoes divulgadas pelos fundos de pensao em comparagao
aquelas exigidas e recomendadas pelos érgaos de fiscalizacao, além de contemplar os interesses de
assistidos e participantes.

Analise dos Resultados

Originando-se, entdo, a listagem final contendo 53 indicadores econémico-financeiros para medir o
nivel de disclosure dos fundos de pensao. Essa listagem possibilita aos érgaos reguladores a ampliagao
das normas sobre divulgacao de informacoes, de forma que contemple aquelas demandadas pelos
stakeholders prioritarios e pelas boas praticas de governanga. Também oportuniza aos fundos de
pensao a identificacdo dos indicadores sob a 6tica de seus participantes e assistidos e a sua
consequente divulgacdo, ainda que de forma voluntdria.

Conclusao

Diferentemente de outros estudos em fundos de pensao, dedicados ao estudo do disclosure com base
na literatura, ou relatdrios, ou paginas eletronicas, ou legislacdes e entidades reguladoras, ou ainda
especialistas, procurou-se identificar o que assistidos e participantes demandam de informacao como
forma de reduzir a assimetria de informacao existente entre estes e os gestores dos fundos.
Identificou-se falta de padronizacgdo entre os RAls apresentados pelos fundos de pensao e nivel de
disclosure considerado baixo (45,6% na média).
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