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RESUMO

Calloni, A. (2020). Os efeitos da governan¢a corporativa nos fundos de pensdo:
transparéncia e prestagdo de contas (Dissertagdo de Mestrado). Faculdade de Economia,

Administragdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo.

Esta dissertacdo investiga se os principios de transparéncia e prestagdo de contas
influenciam a rentabilidade de um fundo de pensdao no Brasil. Os resultados deste estudo
utilizam dados coletados entre 2012 a 2018, de 58 fundos de pensdo, e indicam que entidades
com maior eficiéncia nos investimentos apresentaram uma maior divulga¢do de sua estrutura
organizacional e de seus documentos institucionais, utilizaram mais intensamente midias
sociais como canais de comunicacao e demonstraram uma maior assertividade na alocagao dos
recursos nos sete anos estudados. Esta pesquisa abre novos caminhos, para o estudo da
governanga corporativa, ao examinar as correlagdes existentes entre informagdes divulgadas e
canais de comunicagao utilizados com o resultado acumulado dos investimentos das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC no periodo estudado. Como implicagdes
praticas, as conclusdes deste estudo sugerem que hé a necessidade de se revisar o conteudo das
informagdes disponibilizadas sobre fundos de pensdo e como ¢ feita sua divulgacdo. Além
disso, a formagdo dos profissionais responsaveis por investimentos deve ser aprimorada para
que possam identificar qual ¢ a melhor alocagdo dos recursos das reservas técnicas das

entidades, tendo em vista os objetivos definidos para o fundo de pensao.

Palavras Chave: Previdéncia; Previdéncia Complementar; Governanca Corporativa;

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar; Fundos de Pensao.






ABSTRACT

Calloni, A. (2020). The effects of corporate governance on pension funds: transparency
and accountability (Dissertagdo de Mestrado). Faculdade de Economia, Administragdo e

Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sdao Paulo.

1- Summary of the Research Question: This study investigates whether the principles of
transparency and accountability, through available information and the communication

channels used, influence the profitability of Pension Funds in Brazil.

2- Research Results/Insights: We used data collected from annual reports and websites
between 2012 and 2018 for 58 Pension Funds. Our results indicate that entities with better
investment efficiency showed greater disclosure of their organizational structure and
institutional documents. They also used social media more intensively as communication
channels and demonstrated a better understanding of financial instruments in the process of

resource allocation in the period studied.

3- Theoretical/academic implications: Our research opens new issues for corporate
governance research when it examines the relations between disclosed information and
communication channels. Also, we achieved the impact of the previous variables on investment

performance.

4- Implications of professionals/policies: Our research indicates that there is a need to
review the content of information about Pension Funds and how to disseminate them. Besides,
enhancing the financial skils of those professionals directly responsible for investments should
be improved. The filling of this gap could improve their ability to identify the best resource

allocation of technical reserves, given the objectives aimed for the pension fund.

Keywords: Social security. Private pension funds. Governance. Disclosure.









ABRAPP
AETQ
APP
BCB
BD
BNDE
BNDES
BPD
CAP
CD
CEME
CGPC
CHESF
CMN
CNPC
COES
CPI
CPMI
CRPC
CSN
CVM
DATAPREV
EAPP
EFPP
EFPC
ESI
FND
FNM
FUNCEF
FUNABEM

LISTA ABREVIATURAS

Assoc. Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado
Aplicativo de Celular

Banco Central do Brasil

Beneficio Definido

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Beneficio Proporcional Diferido

Caixas de Aposentadoria e Pensoes

Contribui¢ao Definida

Central de Medicamentos

Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar
Centrais Elétricas do Sdo Francisco

Conselho Monetario Nacional

Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
Comité Estratégico de Supervisao

Comissao Parlamentar de Inquérito

Comissao Parlamentar Mista de Inquérito

Camara de Recursos da Previdéncia Complementar
Companhia Sidertrgica Nacional

Conselho de Valores Mobiliarios

Empresa de Processamento de Dados da Previdéncia Social
Entidade Aberta de Previdéncia Privada

Entidade Fechada de Previdéncia Privada

Entidade Fechada de Previdéncia Complementar
Entidade Sistemicamente Importante

Fundo Nacional de Desenvolvimento

Fabrica Nacional de Motores

Fundagao dos Economiarios Federais

Fundacao Nacional do Bem-Estar do Menor



IAP
IAPAS
IBCA
IBGC
IBGE
IBOVESPA
IGP-M
INPC
INPS
I0OPS
IPA-M
IPCA
LBA

LC
LOPS
MP
MPAS
OCDE
ONU
ORTN
OTN
PEC
PETROS
PGA
PIB

PL
PNAD
PND
POSTALIS
PREVI
PREVIC
RAI
RGPS

Institutos de Aposentadoria e Pensao

Instituto de Administragao Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administra¢ao
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Indice Geral de Precos — Mercado

[ndice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional de Previdéncia Social

International Organization of Pension Supervisors

Indice de Pregos por Atacado — Mercado

Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Legido Brasileira de Assisténcia

Lei Complementar

Lei Organica da Previdéncia Social

Medida Provisoria

Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico
Organizacdo das Nagdes Unidas

Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro Nacional
Obrigagdes do Tesouro Nacional

Proposta de Emenda Constitucional

Fundagao Petrobrés de Seguridade Social

Plano de Gestdo Administrativa

Produto Interno Bruto

Projeto de Lei

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Programa Nacional de Desestatizacao

Instituto de Previdéncia Complementar — Correios

Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
Relatério Anual de Informagoes

Regime Geral da Previdéncia Social



RPPS
SELIC
SINPAS
SFN
SNSP
SUMOC
TAC
TJLP

Regime Proprio da Previdéncia Social
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia
Sistema Nacional de Previdéncia Social
Sistema Financeiro Nacional

Sistema Nacional de Seguros Privados
Superintendéncia da Moeda e do Crédito
Termo de Ajustamento de Conduta

Taxa de Juros de Longo Prazo



LISTA TABELAS

Tabela 1 — indices Macroecondmicos Brasil 2012 = 2018 ..o oeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeresnas 21

Tabela 2 — Prote¢ao Previdenciaria dos Trabalhadores Ocupados entre 16 € 59 anos de Acordo

COM 0 GENETO = 2015 ...ttt ettt et e enees 41
Tabela 3 — Protecdo Previdenciaria para a Populagdo Acima de 60 ANos ..........cccceevueeennennne. 42
Tabela 4 — Taxa Média Anual de Crescimento da Populacao Brasileira.............ccccceeveeennnnnn. 50
Tabela 5 — Expectativa de Vida a0 NasCer €m ANOS .......ccceeeeevireriieeiiieenieeeneeeeseeeeieeesveeens 51
Tabela 6 — Expectativa de Vida aos 65 Anos 10 Brasil...........ccccoevviiiiiiiniiniiinieciieeeeeee, 52
Tabela 7 — Comparagao Taxa de Fecundidade Brasil Versus Continentes............cccccocveruennen. 53
Tabela 8 — Despesas dos Regimes Previdenciarios Brasileiros ..........ccceecvveeviieeiieeecieesieeens 55
Tabela 9 — Resolucao n® 460 — Limites de Aplicagcdes Financeiras..........ccceeeevveerveeeeveeeennens 87
Tabela 10 — Tipos de Investimentos e Limites Maximos Permitidos..........ccccevevvenieeiennnene 103
Tabela 11 — EFPC — Investimentos e Superavits/Déficits Fundos Investigados ................... 112
Tabela 12 — Reservas em Fundos de Pensdo Privados - 2018 .......ccccooiiiiiiiiiiniiiiiiceee 115
Tabela 13 — Quantidade de EFPC no Brasil ...........ccocoiiiiiiiiiiiiceeeeeee e 117
Tabela 14 — Carteira de Investimentos das EFPC por Tipo de Aplicagao.........ccccccveevuvennnn. 119
Tabela 15 — Comparativo da Rentabilidade das EFPC em 10 Anos........c.cccccevveveeieniennnne 120
Tabela 16 — Carteira de Investimentos da Amostra por Tipo de Aplicacdo ...........cceeeuvenneenn. 122
Tabela 17 — Percentuais de Respostas Positivas em Questdes Estruturais ...........ccceeevvenneee. 125
Tabela 18 — Percentuais de Respostas Positivas Subgrupo de Prestacdao de Contas.............. 126
Tabela 19 - Percentuais de Respostas Positivas no Subgrupo Instrutivas ...........cccceeevvenenn. 128
Tabela 20 - Percentuais de Respostas Positivas Grupo Canais de Comunicagao.................. 131
Tabela 21 - Comparativo do Total de Investimentos Final de 2018.............ccceeeeveeveveennenn. 134
Tabela 22 — Alocacao Percentual das EFPC com Maior Eficiéncia...........cccccoeeeeiiineennnen... 135
Tabela 23 — Alocacao Percentual das EFPC com Menor Eficiéncia..........ccccceeeveevieiiiiennnnnn. 135
Tabela 24 - As Dez Maiores Correlagdes com a Rentabilidade Acumulada......................... 140
Tabela 25 - As Dez Menores Correlagdes com a Rentabilidade Acumulada........................ 141
Tabela 26 - Variaveis de Informagao com Maior Coeficiente de Correlagao ....................... 142

Tabela 27 - Varidveis de Comunica¢do com Maior Coeficiente de Correlagdo.................... 143



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Divisao Qualitativa das Perguntas da Pesquisa..........cccccvveviieeriiecniee e, 18
Quadro 2 — Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar da Amostra...........cc.cccuvee.... 20
Quadro 3 — Perguntas para Levantamento dos Dados da Pesquisa........c..ccoceeverienienicnicnnene. 22
Quadro 4 — Desenvolvimento da Governanca Corporativa em Outros Paises.............ccccu.... 67
Quadro 5 — Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa Bovespa ..........cccceeeeeveevneenne. 74
Quadro 6 — Principais Caracteristicas das EFPP € EAPP..........ccccovviiiiiiiieeee 86

Quadro 7 — Entidades Sistemicamente Importantes - ESI...........cc.ccoooiviiiiiiniiiiiiiieeieee, 100



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Participacao dos Paises Membros da OCDE nas Reformas Previdenciarias ......... 32

Figura 2 — Estrutura de Supervisao e Fiscalizacao da PREVIC ..........

Figura 3 — Volume de Reservas Provisionadas em Percentual do PIB



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Quantidade de EFPC x Volume de Investimentos ..............ccceuveeeeeiiieeeeeciveee e, 19
Grafico 2 - Quantidade de EFPC x Numero de Participantes ...........ccceeeeveeerveeeeieeeevee e 19
Gréfico 3 - Populacdo Mundial e Crescimento Anual - 1950 @ 2100.........cccceverveneerieniennnnne. 28
Grafico 4 - Matriz de Risco de GOVEINANGCaA ...........cccviieiiiieciiiecciiee et et eveeeeveeeeveeeevee e 100
Grafico 5 - Populacao Abrangida pela Previdéncia Complementar Fechada ........................ 107
Grafico 6 - Evolugao da Populag@o das EFPC ..........cccoooiiiiiiiiciecce e 117
Grafico 7 — Total Investimentos EFPC Brasil.........cccocevieiiiiiiiiiiiinienccciceeiee 118
Grafico 8 - Participagdo das Aplicagdes das EFPC no PIB........ccccoociiiiiiniiniiiiiiiccee 119
Grafico 9 - Evolugao da Populagdo das EFPC da Amostra.........c.cceccveeeeiieeiieeecieeeieeeieeens 121
Grafico 10 — Total de Investimentos EFPC da Amostra.........cccccoieeiiiiniiiiiinieniceceieeee, 122
Grafico 11 - Rentabilidade Acumulada das EFPC da Amostra .........ccccoceeeveenieeciienieeieenen. 123
Grafico 12 - Alocagao Percentual de Recursos das EFPC de Maior Eficiéncia..................... 136

Grafico 13 - Alocacao Percentual de Recursos das EFPC de Menor Eficiéncia.................... 136



SUMARIO

1. INTRODUGCAO ... 11
1.1 ConteXtUaliZAGAO ......oeeeeiiiieeeiiiiee e et 11

1.2 Problema de Pesquisa..........ccccueieiiieeiiieeiiie ettt see e 12

1.3 Objetivo da DISSEItaCa0 ......ccvveeeeiieeriieeiiieeiieeeiteeeireeeteeeeveeeereeesaeeeaes 12

1.4 Contribui¢des do Trabalho...........cccceeiiiiiiiiiiiiiiiiceee e 13

| O o T T o) o - S 13

1.4.2 Implicag0es PratiCas .........cccceevviieeciieieiiie e 14

1.4.3 Inovagoes e Originalidade..........cccoeeeevieeeeiiieiiieeieecee e 15

1.5 Justificativa para 0 TemMa........c.cceviieeiieeeiiieeiie et eeiee e e 16

1.6 MEtOAOLOZIA ....veeeevieeiiie ettt ettt ettt et e e e e sae e e sbeeenaeeenes 17

L.6.1 AMOSIIA ...vviieeeiiiiie ettt e e e e e e st e e e e snaaeae s 18

1.6.2 PEIiOdO....cecuieieeiiie ettt et e e 20

1.6.3 Perguntas para a Coleta de Dados da Pesquisa ..........cccceeevveerunennne 22

L7 HIPOTESES ..ottt ettt ettt ettt ettt et e bt e e e e seeenbeenseeenseenes 26

2. FUNDAMENTACAO ... 27
2.1 Envelhecimento da Populagdo Mundial.............ccceeeviieeiiiiniieecieeeens 27

2.2 MIZIAGAO. ... ttieeutieeeiieeeeieeesteeetteeettaeeaaeesneeesseeessseeessseeessseesasseeensseesnsseenns 29

2.3 Reformas dos Sistemas Previdenciarios.........ccceeevveeevveeeieeesieeenieeesieeenns 30

2.4 Resisténcia da Populagao e dos Politicos a Mudangas Previdenciarias.... 34

2.5 A Previdéncia no Brasil..........ccoeeviiieiiiiiiiiecie e 34

2.5.1 Universalizagao da Previdéncia.............cccoeeviiiiiiiiiiieciiee e 36

2.5.2 Utilizagao politica da previdéncia ao longo do tempo ................... 42

2.5.3 Desbalanceamento entre contribui¢des e beneficios..................... 48

2.5.4 Questdoes Demograficas.........cevveeeiueeeeiiieeniie e 49

2.5.5 Reformas Previdenciarias no Brasil ..........cccccceviiiviiiiiiiniinieee, 54

3. REVISAO DA LITERATURA ......cocooviiieeeeeeeeeeee et 57
3.1 Mudanca no Debate — Teoria da AGENCIa .......ccceeeviveriieniieeiieiieeieeieeee. 59

3.2 Busca pelo Equilibrio — Teoria das Partes Interessadas...........cccceeeneeenee. 62



3.3 Uma Terceira Corrente — Teoria Stewardship ............ccccoeeeevceveneeneennnen. 63

3.4 O Relatorio Cadbury........c.eeevieiieeiieiieeiieiie ettt 65
3.5 Um Marco Global — Principios da Governanga Corporativa - OCDE ..... 68
3.6 Lei Sarbanes-OXICY .....c.ccccuieiieriiiiieeiieieeie et 69

4. O DESENVOLVIMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL 71

4.1 O Cdédigo de Melhores Praticas do IBGC..........cccooeevvveeiieeeiieeieeeeee 72
4.2 O Novo Mercado da BOVESPa.......cccccueeeiiiieiiiiieniieeciee e 72
4.3 O AmParo das LeiS .....ccoccveiiiiieeiiieeiiecie et 75
5. A GOVERNANCA EM FUNDOS DE PENSAO .......cc.ccooiiieieeeeeeeeeeeseeees 78
5.1 Fundos de Pensao e a Teoria da AZENCIA ......eeeveveeereieeeciiecieeeiee e 78
5.2 Desafios de Governanca em Fundos de Pensao ..........cccccceeevviieiinninenn, 80
5.3 Melhores Praticas em Fundos de Pensao...........ccoceeveeiiiiniiniiinicncnen. 83
6. AS ENTIDADES DE PREVIDENCIA PRIVADA NO BRASIL ........ccccoovvunnn. 85
6.1 Marco RegulatOrio..........ccueeiieiiiiiiiiiieeieeiie et 85
6.2 INOVAGCOES € AVANCOS ...veiiiieiriieeeiiieeeeeitieeeeeiteeeeetrreeeesareeeeesaraeeesssseeeeanes 89
6.3 FOCO N0 PartiCiPante ............ccueerueeiieenieeiieiie ettt siee e 93
6.4 Evolugdo do Sistema Previdenciario ..........cc..cceveeeeveeeeivieeeiieeeiee e 98
6.5 Divulgagdo de Informagdes das EFPC .........cccccoooiiiiiiiiiniiciieieee 104
7. SUPERVISAO E FISCALIZACAO DAS EFPC ......ccovumiirnireeirerireinsieseneneens 107
8. PROBLEMAS RECENTES......oooiiee ettt 111
9. FUNDOS DE PENSAO EM GRANDES NUMEROS ........ccoovvvirirnreeernrennn. 115
9.1 Fundos de Pensdao no Mundo...........coceeriiiiiiiniiiiienieeeeieeeeeeeee 115
9.2 Fundos de Pensao no Brasil.........cccoiieiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee 116
9.3 Fundos de Pensao da AmoOStra.........cocceeeieeiiiiieiiieiiieieeeeee e 120
10. ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA ......c.ovvvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseen e, 124
10.1 Analise por Grupos de Informagoes ..........cceevveerieeciienieeniienieeieeieee, 124

10.1.1 Grupo Informagdes — Subgrupo Estruturais ..............ccceevuvenenne 124



10.1.2 Grupo Infromag¢des — Subgrupo Prestagao de Contas................ 125

10.1.3 Grupo Informagdes — Subgrupo Instrutivas ..........cceccvevueeennennee. 128

10.2 Anélise do Grupo Canais de Comunicaga.........ceeeuveervreerveeesveesnnveenns 129

10.3 Analise da Carteira de Investimentos............cceeeeueenieiieeniecieenieeees 134

10.4 Analise de Correlagao das Varidveis.........ccoveeeeuveeecveeeeciieeciee e, 137

12. CONSIDERACOES FINALIS ......oooviieiieieeeieeeeeeee e, 142
13. RECOMENDAGCOES ... 146
REFERENCIAS ....oimiimiiniiesis sttt 149
Anexo 1 - Explicagao das Perguntas ..........cccceevieviieniieiienieeieee et 159
Anexo 2 - Percentuais de Respostas Positivas nas Perguntas da Pesquisa................. 169

Anexo 3 — Resultados do Coeficiente de Correlagao .........cccococvvveeciieeeiiieciieecieeenee. 177



11

1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Uma das questdes mais desafiadoras que governos e organizagdes internacionais
enfrentam ¢ como lidar com o dilema de uma populacdo mundial envelhecida. Muitos paises
sdo levados a revisar seus sistemas de previdéncia porque suas populagdes estdo envelhecendo
rapidamente nas ultimas décadas e, como consequéncia desse trabalho, enfrentam resisténcia
da populagdo e dos politicos. Além disso, sucessivas crises econdomicas mantiveram altos os
niveis de desemprego, de modo que a proporcdo de pessoas que financiam o sistema
previdencidrio diminuiu, enquanto o nimero de aposentados apresentou uma tendéncia de

crescimento consistente (REY-ARES; FERNANDEZ-LOPEZ; VIVEL-BUA, 2018, p. 248).

O sistema previdenciario brasileiro também enfrenta os mesmos desafios que outras
partes do mundo. Além disso, a adocdo de um sistema de reparticdo simples, onde os
trabalhadores em idade produtiva financiam os aposentados, e um sistema de previdéncia
proprio para servidores do estado, criado por estados e municipios, intensificaram a crise

financeira em toda a estrutura de previdéncia social (BAIMA, 1998, p. 7).

Dentre os esforcos dos condutores do sistema de bem-estar publico estao realizando, ha
iniciativas na direcao de restringir os beneficios existentes, bem como seus limites. O problema
da previdéncia na vida pos-laboral tem sido enderecado ao sistema de previdéncia privada, que
visa oferecer um beneficio complementar aqueles que buscam seguranca financeira ao se

aposentar (COELHO; CAMARGOS, 2012, p. 8).

O sistema de previdéncia ¢ composto: (i) pela previdéncia social basica de gestdo
publica e carater compulsorio; e (ii) pela previdéncia complementar de administragdo privada
e de natureza optativa. A previdéncia complementar privada ¢ formada por entidades abertas,
geridas por bancos e seguradoras, e pelas entidades fechadas, também conhecidas como fundos
de pensdo. Os fundos de pensao sdo entidades sem fins lucrativos, constituidas na forma de
fundagdes ou sociedades civis, acessiveis a funcionarios de uma unica empresa ou grupo de
empresas patrocinadoras (BAIMA; COSTA JR, 2010, p. 3) ou por instituidores, pessoas

juridicas de carater profissional, classista ou setorial. Suas operagdes sdo reguladas pelo
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Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC e fiscalizadas pela Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC. O principal objetivo de um fundo de pensao
¢ “instituir e executar planos de beneficios de carater previdenciario” (BRASIL, 2001a, p. 1) e
assim proporcionar uma complementagao de rendimento previdenciario a aposentadoria oficial,

de modo a manter uma seguranga financeira na vida pos-laboral.

Entretanto, para que os objetivos de uma entidade de previdéncia sejam
cumpridos, € necessario um comprometimento no atendimento das normas e regras e na tomada
de decisdes que visem o melhor interesse do fundo de pensdo e dos seus participantes. Todo
esse conjunto de métodos, processos e inter-relacionamentos entre pessoas, pelas quais as
institui¢des sao geridas, ajudam a gestdo das instituicdes e formam sua Governanga
Corporativa. Em seus conceitos basicos a transparéncia e prestacao de contas sao dois principios
fundamentais para que os dirigentes e participantes entendam a forma como a entidade ¢
constituida, qual o comportamento esperado das pessoas que estdo diretamente envolvidas na
administracao do fundo de pensao e quais as consequéncias das decisdoes tomadas em nome da

entidade.

1.2 Problema de Pesquisa

Os principios de transparéncia e prestagcdo de contas, por intermédio das informagdes
publicadas e dos canais de comunicagao utilizados, influenciam a rentabilidade de um fundo de

pensdo no Brasil?

1.3 Objetivo da Dissertacao

O objetivo deste estudo ¢ investigar se existem correlagdes, entre as informagdes
publicadas e os canais de comunicacao utilizados com a rentabilidade das aplicac¢des financeiras
das reservas técnicas do fundo de pensdo. Tanto a informacgao quanto a comunicagao sao formas
com as quais as entidades de previdéncia complementar procuram cumprir com 0s principios
de transparéncia e prestacdo de contas com participantes e pensionistas, patrocinadores, 0rgaos
reguladores e, de forma abrangente, a sociedade. Participantes e pensionistas buscam subsidios
para compreender como os recursos de suas economias estao sendo geridos e de como participar

na gestao desses recursos, seja através dos seus representantes, seja através de questionamentos
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diretos a entidade. Ainda que existam, dentro dos organismos de gestao dos fundos de pensao,
representantes dos participantes e assistidos, a interlocucdo direta entre o fundo de pensao e os
participantes e pensionistas ¢ fundamental. Como exemplo, podemos citar que os canais de
comunicagdo, além de levar a informacao aos usudrios finais, podem ser importantes fontes de
dados, cuja classificagdo e andlise oferecem uma compreensdo abrangente sobre como 0s
grupos que sao influenciados pelas decisdes da entidade entendem dessa organizagdo, quais sao

suas demandas e quais sdo suas expectativas.

Em resumo: Investigar a correlacdo das informagdes publicadas e dos canais de

comunicagdo utilizados com a rentabilidade dos investimentos dos fundos de pensdo no Brasil.

1.4 Contribuic¢oes do Trabalho

1.4.1 Para a Teoria

Esta dissertacdo contribui para a teoria estudando o aspecto de governanga relativo a
transparéncia e prestacdo de contas por meio da publicagdo de informagdes sobre o fundo de
pensdo e dos meios de comunicagdo utilizados. O entendimento para a elaboragdo desta
investigacao ¢ de que a informagao divulgada para os participantes e assistidos, e de forma mais
ampla para a sociedade em geral, ¢ a base da transparéncia da gestao do fundo de pensdo. Entao
a forma de se processar, organizar e compor os dados e sua transformacao em informacao clara,
objetiva, concreta e no tempo adequado contribui para a formagao da percepcao das estratégias
utilizadas e das decisdes tomadas pela entidade previdencidria em nome dos participantes e
pensionistas. Na mesma linha, a comunicagdo empreendida pela EFPC possibilita o

estabelecimento de canais de fluidez de informacgdes entre a entidade e os seus stakeholders.

Para fundamentar adequadamente a pesquisa foi necessario: 1) entender de significado
social da organizagdo e o problema da separacdo da propriedade e da gestdo das corporagdes
(BERLE; MEANS, 1932; DODD, 1932); ii) recorrer a Teoria da Agéncia para compreender os
conflitos de interesses gerados a partir de contratos estabelecidos entre o principal ou acionista
e 0 agente ou administrador (FAMA et al., 1983; FRIEDMAN, 1970; JENSEN; MECKLING,
1976); iii) estudar a Teoria das Partes Interessadas, ou Teoria dos Stakeholders, de forma a

contextualizar a entidade em uma relacdo maior com os grupos de pessoas ou instituigdes que
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sdo influenciadas pelas decisdes da organizacio (DONALDSON; PRESTON, 1995;
FREEMAN, 1984); e iv) considerar que a Teoria Stewardship oferece uma visdo onde

conceitua que os gestores ndo tomam decisdes oportunistas em detrimento dos interesses da

organizagdo (DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997).

Existe ampla e importante literatura focada na gestao de investimentos das entidades de
previdéncia complementar, como também na governanca corporativa de fundos de pensao,
portanto, mostra-se relevante aprofundar a pesquisa em pontos especificos onde esse estudo
pode apontar correlagdes entre as informagdes publicadas e canais de comunicacdo utilizados
com a rentabilidade dos fundos de pensdo. Este estudo demonstra esses resultados a partir de
uma amostra das entidades fechadas de previdéncia complementar no Brasil por intermédio do
estudo do tipo de informagao divulgada pela entidade para seus participantes e assistidos no
website, na rede mundial de computadores, € no documento Relatoério Anual de Informagdes —
RAI publicado pelo fundo de pensdo. As atividades ou ferramentas de comunicagdo sao canais
de interlocu¢ao, pesquisas de opinido, reunides com participantes e assistidos, aplicativos para
celular, midias sociais, apoio on-line, ouvidoria, canal de denuncias, dentre outros meios e
mapeiam a forma como a entidade divulga as explicacdes, esclarecimentos e o conjunto de
dados referentes as suas atividades previdenciarias, como também ¢ a forma como a EFPC e os

participantes e os pensionistas dialogam.

1.4.2 Implicacoes Praticas

Verificadas as correlagdes entre a informacao disponibilizada e da comunicagao
existente com a rentabilidade dos fundos de pensdo fechados, abre-se uma perspectiva de
aplicagdo desse conhecimento em classes de informagdo que melhor criem e consolidem o
conhecimento sobre a instituicdo e a previdéncia complementar, bem como, quais instrumentos
de comunicagao sdao mais efetivos na interlocu¢ao com participantes e pensionistas ou, de modo

mais amplo, com a sociedade.

Ha também a perspectiva de que problemas de agéncia apontados neste estudo possam
ser minimizados com uma melhora na comunicacdo e informac¢do com as respectivas
contrapartes. Tais problemas se referem a dificuldade de alinhamento dos interesses entre os

gestores do fundo de pensdo, com empresas patrocinadoras do fundo e com os participantes de
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planos de beneficios. Como veremos no capitulo trés, Revisdo da Literatura, tal dificuldade
pode levar gestores a decisdes equivocadas, que podem ndo estar alinhadas com os melhores
interesses das partes envolvidas. Como se trata de atividades de longo prazo, quaisquer erros
de direcdo podem levar a desvios grandes, considerando os horizontes temporais dos planos de
beneficios das entidades previdencidrias. Portanto, uma boa comunicagdo e divulgacdo de
informagdes levam a um ajustamento das expectativas de participantes, patrocinadores e

administradores na busca dos objetivos comuns da entidade.

Da mesma forma, hd uma expectativa que topicos estudados nesta pesquisa
proporcionem uma maior sinergia entre as partes interessadas e as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar, gerando confianca entre as partes e compartilhamento de
informacdes pertinentes, baseadas em uma comunicacao abrangente, de forma que possam
concorrer para a obtencdo de uma rentabilidade superior nos investimentos. Empresas
patrocinadoras, participantes ou assistidos de planos de beneficios e dirigentes de entidades
previdencidrias, certamente t€ém suas proprias opinides de que maneira se atingir os objetivos
da entidade. Entretanto, do ponto de vista mais inclusivo da Teoria das Partes Interessadas ou
Teoria dos Stakeholders, a entidade tem uma dimensdo mais ampla e assim todos tém que
conhecer e considerar interesses das outras partes interessadas, sendo que, essa visdo de
diversas posi¢des de pensamento somente vai ser obtida com uma divulgacdo de informagdes

corretas, pertinentes e importantes € com uma comunicacao bem estabelecida entre as partes.

1.4.3 Inovacdes e Originalidade

Esta pesquisa inova quando particulariza o estudo da governanca nos itens,
transparéncia e prestacdo de contas por intermédio da disponibilizagdo da informacdo e da
comunicac¢do. Procura individualizar as variaveis de forma a estudar o comportamento delas

em relacdo ao resultado das aplicagoes das reservas técnicas da entidade.

E original quando se propde a verificar as possiveis correlagdes entre cada informagao
que a entidade se propde a fornecer e de que forma se dispde a fazer isso. O website e o Relatorio
Anual de Informagdes — RAI foram esmiugados objetivando entender os propdsitos dos dados
que ali se apresentavam em relagdo aos principios de transparéncia e prestagao de contas que

regem os codigos de governanga corporativa existentes.
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1.5 Justificativa para o Tema

Durante as ultimas décadas, o Brasil comemorou noticias de que o brasileiro vive mais.
O aumento da populag@o com a faixa etaria de 60 a 75 anos se estabeleceu como um problema
social nas décadas de 60 e 70 do século XX e nessa época surgiram os primeiros projetos para
esse grupo de pessoas da “terceira idade” (CORTE; BRANDAO, 2018, p. 215). Também nesse
periodo algumas importantes mudangas ocorreram no sistema previdenciario brasileiro como,
por exemplo, a consolidagdo da previdéncia social no Instituto Nacional de Previdéncia Social
— INPS (BRASIL, 1966, p. 1) e a regulamentacdo das Entidades Fechadas Previdéncia
Complementar — EFPC, mais conhecidas como fundos de pensao (BRASIL, 2001a, p. 1-29).

Mesmo antes da regulamentac¢ao das EFPC, trabalhadores ja se preocupavam com o fato
de que a aposentadoria oficial ndo conseguiria manter o nivel de vida do seu periodo laboral e,
portanto, precisavam economizar parte da renda salarial para o futuro de uma vida mais
longeva. Os montepios ofereciam essa alternativa, entretanto careciam de acompanhamento
fiscalizatorio governamental adequado e regras estabelecidas para garantir que a poupanca do
trabalhador atingisse o objetivo previdencidrio almejado. Essa preocupagdo ndo s6 era do
trabalhador, mas também de algumas empresas, a principio aquelas de controle estatal. Essas
empresas patrocinavam fundos de pensdo, como um beneficio trabalhista para seus
empregados, contribuindo com uma parte da economia mensal do empregado, de acordo com

o plano de beneficio que ele participasse.

Entdo, depois das mudangas citadas, passaram a existir a regulamentagao governamental
para o estabelecimento de um mecanismo de complementacao a aposentadoria oficial, os 6rgaos
fiscalizadores, o desejo dos trabalhadores de poupar visando essa complementagdo ¢ a
disposi¢do de empresas de oferecer esse beneficio por meio de uma organizacao e uma estrutura
de EFPC de gestao compartilhada com os participantes. Entretanto a formagao do individuo em
educagdo financeira e previdenciaria ndo teve a mesma aten¢do. Como consequéncia temos
trabalhadores que se prepararam para uma vida profissional com educag¢do formal,
especializagdes, formacdo técnica, curso de outras linguas, mas com um conhecimento

rudimentar de finangas pessoais e previdéncia.
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Por essa razao ¢ fundamental levar a discussdo sobre previdéncia complementar para
um patamar comum, onde informagdes disponibilizadas pelas entidades sejam compreensiveis
€ a comunicagdo entre as partes seja efetiva. Importante oferecer um conjunto de informagdes
que fagam sentido para os participantes e pensionistas, porque muitas dessas informagdes sao
de cunho técnico e, portanto, exigem conhecimento da terminologia e funcdo de cada dado
referenciado. Da mesma forma, ¢ relevante estabelecer uma comunicacdo com as partes
interessadas nas atividades do fundo de pensao, pois esses canais de interlocu¢ao geram dados
que, se adequadamente tratados, trazem informacgoes uteis para todos. Esse patamar comum vai
surgir: 1) por meio da educacdo financeira; ii) do esforco da entidade em oferecer informagdes
faceis de serem compreendidas para os participantes e assistidos; e iii) por meio de uma

comunicagao responsiva com intenso fluxo de informacdes entre as partes interessadas.

1.6 Metodologia

Esta pesquisa ¢ de ambito quantitativo e focada na observagao de praticas de governanga
de fundos de pensdo relativas a divulgacdo de informacdo e de comunicagdo com os
participantes e pensionistas. Procura caracterizar o comportamento das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — EFPC, por meio de uma amostra definida de entidades e para isso
utiliza dados secundarios coletados dos websites dos fundos de pensdo, dos Relatérios Anuais
de Informacgdes — RAI, demonstrativos financeiros e contdbeis, participagao nas midias sociais,

estruturas de gestao, dentre outras fontes.

As EFPC totalizavam 297 entidades, segundo a Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — PREVIC (PREVIC, 2019a, p. 5), no final do ano de 2018. Para a
coleta de dados da pesquisa, foram criadas 77 perguntas em dois grupos. O primeiro conjunto
de perguntas, denominado Grupo de Informagdes, refere-se as informacdes disponibilizadas
pelas entidades e totalizaram 49 questdes. O segundo conjunto de perguntas, denominado de
Grupo de Comunicagdo, refere-se as formas de comunicagdo abertas com os participantes €
pensionistas, somando 28 questdes. As respostas dessas questdoes poderiam ser somente “sim”
ou “ndo”, ou seja, a entidade tem ou ndo tem aquela pratica. Para efeito de melhor compreensao,
o Grupo de Informacdes foi dividido em trés subgrupos relativos a: 1) estrutura de gestao do
fundo de pensao — Subgrupo Estruturais; ii) a prestacdo de contas dos resultados obtidos na

gestao da entidade — Subgrupo Prestagdo de Contas; e iii) as informagdes relativas aos planos
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de beneficios oferecidos pelo fundo de pensao — Subgrupo Instrutivas. O grupo Comunicacao,

referente aos canais de comunicacdo utilizados interlocucdo com o0s participantes e

pensionistas, ndo foi subdividido. O Anexo 1 apresenta a listagem completa das perguntas,

suas explicagoes e as palavras chave de pesquisa nos websites ¢ Relatorios Anuais de

Informagdes.

Resumidamente, as divisdes dos grupos e subgrupos estao representadas no Quadro 1:

Quadro 1 — Divisao Qualitativa das Perguntas da Pesquisa

Comunicagao

Informacoes
Estruturais Prestacdo de Contas Instrutivas
Missao/Visao/Valores Relatérios Anuais Quem Somos
Cédigo de Conduta/Etica Demosntrativos Financeiros Boletins Informativos
Perfis de investimento Politica de Investimentos Noticias
Manual de governanga Rentabilidade Plano/Perfis Simuladores
Estrutura Organizacional Gestores de Recursos Educagio Financeira/Programas
Estatuto da entidade Parecer Auditoria Legislagdo
Regulamento Pareceres Conselhos EFPC Mapa do Site
Regimento Atas de Reunides Conselhos Demografia dos Participantes

Comité de investimento
Comité de riscos
Organograma/Dirigentes

Andlises de Investimento
Analises de Riscos
Relacionamento PREVIC
Rel. Financeiros/Contibeis

Relatério de Atendimento
Cenario Econdmico
Galeria de Eventos

Perguntas Frequentes

Midias Sociais
Aplicativo de Celular
Ouvidoria/Canal de Dentncia
Fale Conosco
Processo eleitoral
Enquetes
Telefone/Enderego/Central 0800
Atendimento on-line
Website
Relatério Anual
Reunies Participantes
Mensagens Diretoria

Elaboragdo do Autor

Todas as perguntas elaboradas formaram um banco de dados de varidveis independentes

da pesquisa. Por sua vez, a varidvel dependente ¢ composta das rentabilidades dos

investimentos das reservas técnicas das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —

EFPC dos anos de 2012 a 2018. Essa rentabilidade foi obtida por meio do Relatorio Anual de

Informagdes — RAI de cada ano. Para se acumular essa rentabilidade foi usado o calculo

composto dos resultados de cada ano do estudo, para cada entidade previdenciaria da amostra.

1.6.1 Amostra

A amostra compreende 58 entidades fechadas de previdéncia complementar,

correspondendo a aproximadamente 20% do total de entidades que operavam no Brasil. Esses

fundos de pensdo forma selecionados porque eram patrocinados por empresas privadas, sendo

na sua maioria multinacionais e as demais empresas brasileiras, somando um total de 473 mil
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participantes e investimentos que alcangavam cerca de 56 bilhdes de Reais, configurando os

objetos de estudo desta dissertacao.

Como pode ser observado no Grafico 1, na amostra hd uma concentragdo de entidades

previdencidrias fechadas com investimentos de até 2 bilhdes de Reais, em 58 EFPC.

Grafico 1 — Quantidade de EFPC x Volume de Investimentos
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Elaboragdo do Autor — Fonte: Relatorios Anuais de Informagées das EFPC

Da mesma forma, em termos de nimero de participantes e pensionistas, 72% da amostra

apresenta at¢ 10 mil participantes em 42 entidades, conforme demonstrado no Grafico 2:

Grafico 2 — Quantidade de EFPC x Numero de Participantes
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As entidades estudadas nesta dissertacao estdo listadas em ordem alfabética no Quadro

Quadro 2 — Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar da Amostra

ABBOTTPREV
ALCOA PREVI
CARBOPREV
CP PPREV
EATONPREV
FUNSSEST
GERDAUPREV
MAISVIDAPREV
PFIZER PREV
PREV PEPSICO
PREVI SIEMENS
PREVIPLAN
RANDON PREV
ULTRA PREV

ABBPREV
AVONPREV
CARGILLPREV
CYANPREV
EMBRAER PREV
FUSEJEM
GPP
MAUA PREV
PREV CUMMINS
PREVEME I & 11
PREVIBAYER BD & CD
PREVISCANIA
RECKITT PREV
UNILEVERPREV

ABRIL PREV
BOTICARIO PREV
CARREFOURPREV

DANAPREV

FASC
FUTURA II
HP PREV
MBPREV
PREV DOW
PREVI MON
PREVIBOSH
PRHOSPER
SYNGENTA PREV
VIKING

ACEPREV
BUNGEPREV
COMSHELL
DUPREV
FUNEPP
GEBSAPREV
LILLYPREV
MSD Prev
PREV ERICSSON
PREVINOVARTIS
PREVIM
RAIZPREV
TEX PREV
WEGSS

Elaboragdo do Autor

Observagdo: a PREVEME I e Il e a PreviBayer BD e CD foram consideradas separadamente pois apresentam

1.6.2 Periodo

Relatorios Anuais de Informagéoes e websites proprios.

A pesquisa inserida neste estudo foi elaborada com dados referentes aos anos de 2012 a

2018. Nao ha dados consistentes para obtengao de informagdes nos relatorios disponibilizados

em periodos anteriores ao pesquisado.

Para balizar o entendimento do periodo pesquisados e contextualizar o periodo do

estudo na economia mundial e brasileira, pode-se observar os indicadores econdmicos dos anos

abrangidos neste estudo. Comparativamente, o Produto Interno Bruto — PIB do Brasil cresceu

pouco se confrontarmos com o PIB mundial. Enquanto no Brasil o crescimento acumulado de

2012 até 2018 foi de 1,1%, o PIB mundial cresceu 21% no mesmo periodo. Destacam-se os

anos de 2015 e 2016 quando o desempenho brasileiro ficou negativo em 3,5 e 3,3%,
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respectivamente, e o crescimento do PIB mundial, ao contrario, ficou positivo em 2,9% e 2,6%

(WORLD BANK, 2020).

A Tabela 1 mostra os principais indices macroecondomicos do Brasil entre 2012 ¢ 2018:

Tabela 1 — indices Macroecondmicos Brasil 2012 - 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Atividade econdmica
PIB nominal — bilhdes de Reais 4.815 5.332 5.779 5.996 6.269 6.583 6.889
PIB nominal — bilhdes de Doélares 2.463 2.468 2.455 1.800 1.798 2.063 1.884
Crescimento Real do PIB 1,9% 3,0% 0,5% -3,5% -3,3% 1,3% 1,3%
Inflagao
IPCA 5,8% 5,9% 6,4% 10,7% 6,3% 2,9% 3,7%
INPC 6,2% 5,6% 6,2% 11,3% 6,6% 2,1% 3,4%
IGP-M 7,8% 5,5% 3,7% 10,5% 72%  -0,5% 7,5%
IPA-M 8,6% 5,1% 2,1% 11,2% 7,6%  -2,5% 9,4%
Taxa de juros
Selic Acumulada Ano 8,6% 83% 11,0% 13,5% 142% 10,1% 6,6%
Taxa Real de Juros (Selic/IPCA) 2,6% 2,2% 4,3% 2,5% 7,4% 7,0% 2,7%
CDI Acumulado Ano 8,4% 8,1% 10,8% 13,2% 14,0% 9,9% 6,4%
TILP (Taxa Nominal) 5,5% 5,0% 5,0% 7,0% 7,5% 7,0% 7,0%
Poupanga 6,6% 5,7% 7,0% 8,1% 8,3% 6,6% 4,6%
Finangas piblicas em % do PIB
Resultado Primario 2,2% 1,7%  -0,6% -1,9% -2,5% -1,7% -1,6%
Resultado Nominal -2,3%  -3,0% -6,0% -10,2% -9,0% -7.8% -7,1%
Divida Publica Liquida 32,3% 30,6% 33,1% 36,0% 46,2% 51,4%  53,6%
Divida Publica Bruta 53,7% 51,5% 56,3% 65,5% 69,9% 73,7%  76,5%
Taxa de Cambio
BRL / USD — dez 2,05 2,36 2,66 3,96 3,26 3,31 3,88
BRL / USD — média do ano 1,95 2,16 2,35 3,33 3,49 3,19 3,66
Setor externo
Balanca Comercial — USD bilhdes 19 2 -4 20 48 67 58
Exportagdes — USD bilhdes 243 242 225 191 185 218 240
Importagdes — USD bilhdes 223 240 229 171 138 151 181
Conta Corrente — % PIB -34%  -32%  -41% -3,0% -1,3% -0,7% -2,2%
Investimento Direto no Pais — % PIB 3,8% 3,0% 3,6% 3,6% 4,1% 3,3% 4,1%
Bolsa
Ibovespa 74% -155% -29% -13,3% 38,9% 26,9% 15,0%

Elaboragdo do Autor — Fonte: websites — The World Bank /BCB /B3 — 2020

As taxas de inflagdo acumularam quase 50% nos sete anos de pesquisa. A taxa de juros

Selic atingiu o nivel de 98%, proporcionando um juro real de 32% se descontado o IPCA. Este

fato colaborou para desenhar o perfil das carteiras de investimento dos fundos de pensdo que
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apresentaram uma énfase nas aplica¢des de renda fixa como veremos no Capitulo 9, Sub Item

9.3, Fundos de Pensdo da Amostra.

1.6.3 Perguntas para a Coleta de Dados da Pesquisa

Perguntas para levantamento de dados para a pesquisa estao relacionadas no Quadro 3.
Para elaboragdo das questdes foram considerados o Codigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC; a cartilha
Recomendagdes da Comissdao de Valores Mobiliarios — CVM sobre Governanga Corporativa;
o Guia das Melhores Praticas para EFPC — Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC; a Lei Complementar n° 109, de 2001; as Resolugdes n° 23, de 2006,
e n° 13, de 2004 — Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar; a Recomendacao n° 1,
de 2008 — Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar; e as Instrugdes n° 11, de 2014 e

n°® 13, de 2014 — Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.

Quadro 3 — Perguntas para Levantamento dos Dados da Pesquisa

Numero Perguntas

A entidade oferece definicao da missdo, dos valores e da visdo da
EFPC?

2 A EFPC dispde o seu codigo de conduta ou ética?

3 A entidade oferece perfis de investimento?

4 A EFPC dispde para os participantes um manual de governanga?
5 A entidade disponibiliza sua estrutura organizacional?

6 A entidade dispde o estatuto da EFPC para os participantes?

A entidade dispde o regulamento dos planos e perfis para os

7 participantes?

g A entidade dispde o regimento interno da institui¢ao para os
participantes?

9 Existe um servigo de Ouvidoria na EFPC?

10 Os Relatorios Anuais de Informagdes dos tltimos 5 anos estao

disponiveis para consulta?
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12

13

14

15
16
17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

Existe a ferramenta digital de "Assistente Virtual" para auxiliar os
participantes?

A EFPC disponibiliza um e-mail para contato?
A EFPC disponibiliza um telefone para contato?
A EFPC disponibiliza o endereco fisico da institui¢ao?

A EFPC disponibiliza o mapa digital com a sua localiza¢ao?
Existe um sistema de "Fale Conosco" disponivel?

A entidade tem um atendimento on-line para os visitantes do website?
A EFPC utiliza a midia social Facebook?

A EFPC tem um canal de comunica¢ao no Youtube?

A EFPC utiliza a midia social Instagram?

A EFPC utiliza a midia social Twitter?

A EFPC utiliza a midia social LinkedIn?

A EFPC disponibiliza um telefone para o aplicativo WhatsApp?

A EFPC oferece aos participantes um APP para telefone celular?

A entidade publica no website os seus demonstrativos financeiros?

A entidade publica no website a politica de investimentos?

A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos planos e perfis
disponiveis?

A EFPC esclarece quais sdo os gestores e terceiros que trabalham para a
entidade na gestao dos investimentos?

O website da entidade publica os pareceres recentes dos auditores
independentes?

O website da entidade publica as atas do conselho fiscal ou de suas
atividades?

A entidade tem Comité€ de Investimentos?
A EFPC publica as atividades e analises do Comité de Investimentos?

A entidade tem Comité de Riscos?
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35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55
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A EFPC publica as atividades e analises do Comité de Riscos?

A EFPC publica as atas ou atividades dos Conselho Deliberativo?

A entidade tem uma area de educacdo financeira/previdencidria
desenvolvida?

A entidade tem um programa de educagao financeira estruturado?
O website da entidade ¢ personalizado para a entidade?
O website oferece aos visitantes area de "Perguntas Frequentes"?

O website publica Boletins Informativos sobre atividades da entidade?

O website publica noticias relacionadas com a entidade, os participantes,
aposentadorias, economia, politica, dentre outros?

0 website noticia reunides com participantes ou assistidos?

A entidade reporta quaisquer resultados de fiscalizagdo, consultas,
pedidos ou orientagdes do 6rgado regulador (PREVIC)?

Website disponibiliza simuladores de contribuicao ou de beneficios?

Entidade realiza eventos com participantes e/ou assistidos?

O website da entidade oferece links para instituigdes relacionadas com
assuntos previdenciarios?

A entidade oferece links ou a legislagdo previdenciaria para os visitantes
do website?

Existe material explicativo sobre os planos e perfis que a entidade
administra?

A entidade oferece uma News Letter para o e-mail ou para o telefone
celular do participante?

A EFPC oferece uma central de atendimento telefonica para o
participante/assistido?

Existe um canal de denuincia para o participante ou assistido?
Existe uma area de divulga¢ao do processo eleitoral e seu resultado?

A entidade mantém uma galeria de fotos dos eventos realizados?

O website oferece uma opg¢ao de como fazer a adesdo a um plano/perfil
da entidade?

O website disponibiliza a explicacdo de "quem somos"?
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58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75
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A entidade utiliza de pesquisas de opinido ou enquetes para saber a
opinido dos participantes ou assistidos?

O website tem a ferramenta de "mapa do site"?

O RALI - Relatorio Anual de Informagdes da entidade ¢ personalizado
para a entidade?

A diretoria executiva direciona uma mensagem para os participantes ou
assistidos no Relatorio Anual de Informagdes da EFPC?

O RAI divulga namero de participantes da entidade?
Existe uma anélise do cenario econdmico disponivel no RAI?

O RAI tem iniciativas de educagao financeira?

A entidade apresenta um relatorio de atendimento nos canais de
comunicagao disponiveis dos participantes no RAI?

O RAI mostra a estrutura organizacional da entidade?
O RAI oferece a rentabilidade dos planos/perfis da entidade?

O RAI divulga o demonstrativo de custeio da gestdo administrativa?

O RAI divulga os demonstrativos financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga as notas explicativas dos demonstrativos
financeiros/contabeis da EFPC?

O RAI contém o quadro informativo dos investimentos da entidade?

O RAI divulga a politica de investimento que orienta a alocagao dos
investimentos da entidade?

A entidade oferece explicagdes das praticas de governanca da EFPC?

Existe no RAI o parecer dos auditores independentes para as
demonstragdes financeiras/contabeis apresentadas?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Deliberativo com o parecer
sobre os demonstrativos financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga ata de reunido da Diretoria Executiva sobre a submissao
dos demonstrativos financeiros/contabeis da entidade para o Conselho
Deliberativo e o Conselho Fiscal?

O RAI divulga ata de reunidao do Conselho Fiscal com o parecer sobre
os demonstrativos financeiros/contabeis da entidade?

O RALI apresenta o Parecer Atuarial da EFPC?
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77 O RAI apresenta as Hipoteses Atuariais da EFPC?

Adaptacdo Autor — Fonte: De Lima et al. — 2015 —p. 12-17
Para maior entendimento, o Anexo 1 mostra a explicagdo de cada pergunta.
1.7 Hipoteses
Hipdtese 1: No Brasil, existe uma correlagdo positiva entre as informagdes publicadas
pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e a rentabilidade dos investimentos
das reservas técnicas da entidade.
Hipdtese 2: No Brasil, existe uma correlagdo positiva entre os canais de comunicagao

utilizados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e a rentabilidade dos

investimentos das reservas técnicas da entidade.
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2. FUNDAMENTACAO

Como vimos, existe um desafio enorme de como enfrentar questdes relacionadas ao
envelhecimento acelerado da populacdo, que governos e organizagdes internacionais tentam
equacionar. Varios indicadores demograficos sdo importantes para as decisdes sobre os
sistemas previdenciarios no ambito global, publicos e privados, como por exemplo a
expectativa de vida no momento da aposentadoria, os indices de mortalidade da populagdo, o
aumento ou diminuicdo da for¢a de trabalho, a existéncia de uma idade minima de
aposentadoria, as politicas de migracdo e o indice de natalidade, pois estes influenciam a
formacdo da populagdo economicamente ativa e na forma de financiamento dos sistemas de

previdéncia.

2.1 Envelhecimento da Populacio Mundial

Publicagdo da Organizagdao das Nacdes Unidas — ONU, de 2019, mostra que o
envelhecimento da populacdo esta acontecendo em velocidade sem precedentes. A expectativa
de vida ao nascer chegou a 72 anos em 2019, o que significa um crescimento de mais de 8 anos
comparativamente a 1990, e a previsdo ¢ de que essa tendéncia ird atingir 77 anos em 2050.
Essa previsdao dependerd da continuidade do combate e tratamento de doengas endémicas

mortais ¢ da auséncia de eventos naturais catastroficos e guerras de grandes proporgdes

(UNITED NATIONS, 2019, p. 28-30).

De maneira semelhante, a taxa de fertilidade também tem caido nas ultimas décadas. A
projecao ¢ que a fertilidade deva se reduzir de 2,9 nascidos vivos por mulher, em 2019; para
2,2 em 2050 e alcancar 1,9 no final do século XXI (UNITED NATIONS, 2019, p. 23). A
Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, em uma publicagao
de 2017, mostrou que a média da fecundidade nos paises membros atingiu 1,71, o que ¢

significativamente aquém do necessario para repor a atual populacao (OCDE, 2017, p. 118).

Cerca de metade da populagdo mundial, vive em regides onde a fertilidade ¢ de 2,1
nascidos vivos por mulher, ou seja, ainda menor do que a média mundial. Dentre os paises com
baixa fertilidade estdo alguns dos mais populosos, como a China, Estados Unidos, Brasil,

Bangladesh, Russia, Japao e Vietnd. A previsdo da ONU para o ano de 2050, ¢ que 70% da
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populacao mundial vivera em regides onde a fertilidade serd menor que 2,1 nascidos vivos por

mulher (UNITED NATIONS, 2019, p. 27).

Apesar disso, a populagdo mundial continuara crescendo entre 2015 e 2020 na taxa
média de 1,1% ao ano, ritmo bastante inferior ao do periodo de 1965 a 1970, quando o
crescimento médio era de 2,2 % ao ano. A projecao para a metade do século vinte e um aponta
uma expansao ao redor de 0,5% ao ano, quando a populacdo mundial passard dos atuais 7,7

para 10,0 bilhdes de habitantes em 2050 (UNITED NATIONS, 2019, p. 5).

Grafico 3 — Populagdo Mundial e Crescimento Anual - 1950 a 2100
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Fonte: United Nations, Department of Economic and Social Affairs,

Population Division (2019) — World Population Prospects

O aumento da expectativa de vida e o declinio da fertilidade tém consequéncias
socioeconOmicas importantes, gerando pressdo substancial nos sistemas previdenciarios,
principalmente naqueles baseados em reparticdo simples e na renda das aposentadorias. O
primeiro impacto ¢ que o declinio da fertilidade reforca a tendéncia de queda do crescimento
da populacdo. O segundo impacto, ¢ que o envelhecimento da populacdo resultara na

diminui¢do do numero de individuos que trabalham e, portanto, teremos menos contribuintes
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participando do financiamento desses sistemas previdenciarios. Finalmente, o terceiro impacto
¢ produzido pela qualificacdo dos proprios trabalhadores ativos que, ao envelhecer, serdo menos
suscetiveis aos avangos tecnologicos, acarretando uma diminui¢do da produtividade e do

crescimento econdomico (OCDE, 2017, p. 118).

2.2 Migracao

Associado ao fator fertilidade, a migragdo ¢ um dos determinantes das variagdes no
crescimento ou diminuicao das populacdes. Um exemplo da importancia da migracdo pode ser
visto em paises passando por conflito bélico, desastres naturais ou naqueles onde a situagado
econdmica € critica. Entre 2010 e 2019 a Siria perdeu 20% de sua populagao devido aos riscos
relativos a guerra civil no pais. O furacao Maria provocou a migracao de 18% da populacdo de
Porto Rico em 2017. Por tltimo, a crise politica e economica da Venezuela, devera produzir a

migra¢do de 12% dos venezuelanos entre 2010 e 2020 (UNITED NATIONS, 2019, p. 12-33).

Em algumas regides a migragdo tem se tornado um componente importante de
transformagao da populacdo. Na Europa, nos Estados Unidos e no Canada, a entrada liquida de
migrantes ¢ estimada em quase 26 milhdes no periodo de 2010 a 2020, enquanto que, no mesmo
periodo, a regido da Asia central e sul devera ter uma emigragdo de aproximadamente 15

milhdes de pessoas (UNITED NATIONS, 2019, p. 32).

Permitir o aumento da imigra¢do pode ajudar um pais, com baixo crescimento
populacional, a criar um incremento na forca de trabalho. Todavia, se o objetivo for o somente
o financiamento dos sistemas previdenciarios, a medida pode ser controversa (BODIE;
SIEGEL; SULLIVAN, 2008, p. 17), visto que isso depende da forma de absorc¢ao desses novos
trabalhadores no mercado de trabalho. Se forem empregados no setor formal,
consequentemente, o trabalhador serd um contribuinte do sistema previdenciario, produzindo
uma melhora no financiamento do sistema para os atuais beneficiarios e auxiliando na
viabilizagdo do sistema no futuro. Por outro lado, o imigrante que vai trabalhar na
informalidade, ndo ¢ um contribuinte do sistema e compromete os demais programas de

seguridade social do pais.
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A imigracdo pode ser uma forma de solucionar a questdo do desenvolvimento
sustentdvel dos paises de origem e destino dos migrantes, pois quando feita de maneira
planejada, segura e regular, pode contribuir para combater a pobreza, aumentar bem-estar das

pessoas e combater a migracao irregular (UNITED NATIONS, 2019, p. 37).

2.3 Reformas dos Sistemas Previdenciarios

As previsdes das tendéncias para a composicao etaria da populagdo e para os niveis de
fertilidade no século XXI, provocaram uma série de reagdes em governos € organizagdes
supranacionais, preocupados com a sustentabilidade dos sistemas de previdéncia e com o bem-
estar de populacdes de idades mais avancadas. Uma analise mais aprofundada do assunto,
mostra que o tema ¢ mais complexo do que se imaginava inicialmente, porque ndo ha uma
solugdo Unica para todos os paises e regimes de previdéncia, uma vez que envolve questdes

intrincadas sobre estruturas e regulamentos, além de questdes legais locais.

O equilibrio entre a adequagao dos beneficios e sua acessibilidade pela populacao deve
ser uma busca constante das politicas para as aposentadorias, desafio este que ¢ aumentado pelo
envelhecimento da populacdo, queda da fecundidade e pelas crises econdmicas e politicas de
ambito mundial (OCDE, 2011, p. 9). A combinagdo desses elementos pode ofuscar o preceito
de que a previdéncia trabalha com uma perspectiva de longo prazo, portanto, quaisquer solugdes

tém que ser focadas nesse horizonte.

Desde meados da década de 90, tem ocorrido uma série de reformas nos sistemas
previdencidrios no ambito mundial. Algumas das reformas feitas foram consideradas
progressistas pois alteraram regras de aposentadorias, enquanto outras foram consideradas uma
evolucdo dos sistemas existentes, correspondendo a uma lista de mudangas de pardmetros ao
longo do tempo que tiveram um impacto consideravel nos direitos a aposentadorias futuras

(OCDE, 2007, p. 55; WHITEHOUSE et al., 2009, p. 516).

No inicio dos anos 2000, trés metas foram identificadas: 1) melhorar a cobertura dos
sistemas de aposentadoria; ii) adequar os beneficios de forma a combater a miséria na terceira
idade; e 111) reduzir os beneficios futuros de forma a atingir a sustentabilidade fiscal do sistema

(WHITEHOUSE et al., 2009, p. 515).
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Segundo a Organizagao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico — OCDE, as

principais medidas tomadas para reformar sistemas previdenciarios nos anos 2000, nos paises

membros dessa organizagao, podem ser resumidas abaixo:

Aumento na idade minima para elegibilidade da aposentadoria - A grande maioria dos
paises que implementaram mudangas nos regimes previdenciarios aumentou a idade
para se ter o direito a aposentadoria, entretanto isto pode ter um efeito penalizador para
os trabalhadores que foram alijados do mercado de trabalho antes dessa idade e que

terdo dificuldades de cumprir o requisito.

Ajuste nos incentivos a aposentadoria - Algumas das a¢des tomadas foram no sentido
de estimular a aposentadoria tardia, como por exemplo a incorporagdo ou aumento de
bdnus pagos para quem continuasse a trabalhar sem se aposentar. Por outro lado, outros
ajustes foram feitos para desestimular aposentadorias prematuras, como por exemplo,
multas ou aumento no nimero de anos obrigatorios para receber o valor total do

beneficio.

Mudancas na forma de calculo dos beneficios - Alteracio na quantidade de
contribui¢des feitas pelas pessoas para calculo dos beneficios, como forma de diminuir
os valores pagos aos futuros aposentados. Muitos paises consideravam, no computo do
valor da aposentadoria, poucos anos de contribuicao. Esse numero foi aumentado de
forma a se considerar um periodo maior. O efeito de diminui¢ao do beneficio somente
sera conseguido considerando aumentos ao longo da carreira do trabalhador. Em uma

carreira estavel, ndo hd mudangas substanciais nos beneficios a serem pagos.

Indexar aposentadorias a expectativa de vida futura - Mecanismos de ajustes de
beneficios ou idade para se ter direito a solicitacdo de pensdes foram mudancas
realizadas nos sistemas de previdéncia. Uma forma de se fazer isso foi a obrigatoriedade
de participacdo em planos de beneficio definido que automaticamente ajusta os
beneficios a expectativa de vida. Parte-se do principio de que o capital acumulado por
cada individuo serd transformado em pagamentos mensais na aposentadoria. Esses
pagamentos serdo menores se a expectativa de vida aumentar, tendo em vista que tais

desembolsos tém que ser feitos até o final da vida da pessoa. Para se obter 0 mesmo
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valor de beneficio mensal, serd necessario que a pessoa trabalhe mais anos, adequando

o valor mensal a uma expectativa de vida mais longa.

— Introdugdo de planos de pensao de contribui¢ao definida - Essa mudanca representa uma
transferéncia da administragdo das aposentadorias do poder publico para o setor
privado. Nao € possivel uma passagem imediata para esse tipo de gestao pois os sistemas
sdo diferentes. O sistema publico ¢ de reparti¢ao, ou seja, os aposentados recebem seus
beneficios pagos pela contribui¢do dos trabalhadores ativos. Por sua vez, o sistema
privado de contribui¢do definida ¢ feito pela capitalizacao das contribui¢des individuais
dos trabalhadores e o montante de capital ¢ privativo. Os efeitos dessa medida sdo
complexos e dependem da interacdo com o sistema publico de beneficios.

(OCDE, 2007, p. 55-61)

Na Figura 1 temos as principais medidas tomadas, mencionados acima, e a participagao
percentual dos paises membros OCDE que adotaram tais providéncias. Outras precaugdes
foram tomadas por 60% dos paises membros, entretanto de carater particular para aquele

determinado pais.

Figura 1 — Reformas Previdencidrias e Participacdo dos Paises Membros da OCDE

Aumento 1dade minima, 53,3%

Ajustes nos incentivos a aposentadoria, 46,7%

Mudancas no Calculo de Beneficios, 40,0%

Indexar Aposentadorias, 43,3%

Introducao de Planos CD, 36,7%
Outras medidas, 60,0%

Elaboragado do Autor — Fonte: OCDE - Pensions at a Glance: Public Policies
Across OECD Countries — 2007
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Algumas mudangas foram adiadas ou tomaram um ritmo mais lento, como o aumento
da idade para se ter o direito a aposentadoria ou o aumento na expectativa de vida. Também ha
o temor de que os trabalhadores que optaram por planos de contribui¢ao definida ndo poupem
o suficiente para sua aposentadoria, assim como existem ainda muitos incentivos as

aposentadorias precoces.

Apesar das iniciativas tomadas, questoes demograficas relativas ao envelhecimento da
populacdo continuaram a pressionar os sistemas de pensao nos ultimos anos. Além disso, a crise
financeira de 2008, conhecida como Crise do Subprime, gerou um aumento das dividas
publicas, um fraco crescimento econdmico e baixas taxas de juros, o que nao ajudou a

aprovacao e implementacao de reformas previdenciarias nos sistemas de pensao.

Nos ultimos anos houve um retrocesso nas reformas dos sistemas de pensao por conta
das condi¢des econdmicas e das pressoes politicas para nao se implantar medidas que ja haviam
sido decididas e aprovadas e, mais do que isso, recentes medidas politicas parcialmente

reverteram reformas que ja haviam sido efetuadas (OCDE, 2019a, p. 16).

Nos paises que compde a OCDE, a maior parte das mudangas nos sistemas previdenciarios
nos ultimos anos foi uma revisao das reformas aprovadas anteriormente. As principais medidas,
consideradas como retrocesso na evolucao dos sistemas de pensado, foram:

— limitar o aumento da idade da aposentadoria;

— expandir as op¢des de aposentadoria antecipada;

— aumentar a cobertura das aposentadorias;

— aumento de beneficios e reducao de contribui¢des para pessoas com baixos salarios;

— alteragdo das taxas de contribui¢do ou expansao das opgdes de contribuicao;

— expansao da cobertura de pensdes obrigatdrias; e,

— alteragdo das regras tributérias para os aposentados.

(OCDE, 2019a, p. 25).

Importante destacar que essas medidas nao foram tomadas de forma uniforme ou
consensual entre os paises integrantes da OCDE. Existe uma interdependéncia clara entre as

medidas reformistas dos sistemas de pensdo, o nivel da atividade econdmica e a resisténcia a
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mudangas previdencidrias. Em alguns paises europeus, houve medidas contraditérias ao longo
do tempo, como: 1) vincular a aposentadoria a expectativa de vida e depois de alguns anos abolir
essa medida; ii) interrup¢do do aumento progressivo da idade durante alguns anos para depois
ser retomado de forma mais lenta; e iii) um caso de aumento de idade minima de aposentadoria

contrariando a tendéncia de retrocessos nas reformas previdenciarias (OCDE, 2019a, p. 26).

2.4 Resisténcia da Populacio e dos Politicos a Mudancgas Previdenciarias

Em decorréncia dos efeitos do envelhecimento da populagdo, migracdo e da tendéncia
da baixa fecundidade entre as mulheres, muitos paises iniciaram reformas em seus sistemas de
pensdo e, como consequéncia, enfrentam uma resisténcia severa da populacao e dos politicos.
Da mesma forma, sucessivas crises econdmicas mantiveram altos os niveis de desemprego, de
modo que a propor¢do de pessoas que financiam o sistema previdenciario diminuiu, enquanto
os aposentados tiveram uma tendéncia de crescimento consistente (REY-ARES;
FERNANDEZ-LOPEZ; VIVEL-BUA, 2018, p. 248) pressionando governos a realizar as

reformas mencionadas.

Mesmo com todas as indicagdes demograficas e dificuldades de sustentabilidade
financeira nos sistemas previdenciarios, governos tendem ignorar ou postergar essas reformas
para um proximo mandato, argumentando que alternativas mais simplistas podem ser aplicadas,
isto porque mudancas de maior envergadura envolvem decisdes de longo prazo sob condi¢des
de incerteza, cujos resultados esperados ndo sdo garantidos (OCDE, 2007, p. 8). Essa visdo de
longo prazo ¢ de dificil explica¢do para a populagao que por um lado pode entender os impactos
dos aumentos da idade minima para aposentadoria e por outro, tem uma dificuldade para
interpretar o alcance que medidas mais técnicas, cujos efeitos sdo igualmente significativos nos

equilibrios financeiros na previdéncia.

2.5 A Previdéncia no Brasil

No Brasil colonial entidades como Santas Casas de Misericordia cuidavam de
desvalidos, 6rfaos, doentes e idosos, perfazendo o papel do estado de cuidar do bem-estar social
da populacao. Originarias da metropole portuguesa, essas instituigdes eram uma iniciativa

popular e dependiam da caridade privada na vital arrecadagdo de recursos, uma vez que a
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colaboragdo da monarquia lusitana era pequena (RUSSELL-WOOD, 1968, p. 146). No
assistencialismo dessas entidades religiosas surgiram as primeiras formas de preocupacdes com

o futuro, com a seguranca e com as incertezas (JARDIM, 2007, p. 35).

Ainda no Império surgiram os montepios, definidos como sociedades de auxilio mutuo,
e considerados os precursores dos fundos de pensdo (JARDIM, 2007, p. 37). O mutualismo se
caracterizava por ser uma maneira de autoprotecdo dos trabalhadores, com arrecadacao de
recursos entre os associados para formagao de fundos que tinham o objetivo de dar assisténcia
aqueles que momentaneamente precisavam de auxilio, ou no caso de pensdes para viuvas e

orfios (SOUZA, 2015, p. 86).

A primeira iniciativa do Estado Brasileiro, na area de previdéncia, data de 1795, quando
o principe regente Pedro de Alcantara criou o Montepio dos Oficiais da Marinha da Corte. O
formato de montepio foi expandido durante o século XIX, e nos primeiros anos da Republica,
sendo que, varias dessas entidades foram criadas para categorias especificas (OLIVEIRA;
TEIXEIRA, 1986, p. 19). Podem ser citados como exemplo o Montepio do Exército (1827),
Montepio dos Servidores do Estado (civis e militares — 1835), Caixa de Socorro para os
Trabalhadores das Estradas de Ferro do Estado (1888), Fundos dos Empregados dos Correios
(1889), o Fundo Especial de Pensdes do Pessoal das Oficinas da Imprensa Régia (1889), o
Fundo de Aposentadoria dos Trabalhadores da Estrada de Ferro Central do Brasil (1890). Ja no
inicio do século XX surgiu a Caixa de Montepio dos Funcionarios do Banco da Republica do

Brasil (1904) (JARDIM, 2007, p. 27; SOUZA, 2015, p. 37).

Na década de 1910 o Congresso Brasileiro deu indicios de maior atengao as questdes
trabalhistas e sociais ao revés de uma casa de maioria liberal. Um exemplo dessa movimentagao
foi a apresentacdo de um projeto de Lei, em 1917, autorizando o Executivo a criar o
Departamento Nacional de Trabalho. Este projeto de Lei foi aprovado, mas nunca foi

implementado (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 38).

As condigdes para discussdo de questdes sociais surgiram a partir da transformacao da
sociedade brasileira ocorrida no final do século XIX e inicio do século XX. O declinio da cultura
cafeeira promoveu um deslocamento da economia para cidades do Rio de Janeiro e Sdao Paulo

e a consequente urbanizagdo e industrializacao dessas duas cidades. Um novo contingente de
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trabalhadores assalariados, na sua maioria estrangeiros trazidos pelos programas de atragdo de
imigrantes europeus, difundiu uma pauta reivindicatdria por meio de manifestacdes e greves.
Isso provocou uma mudanga na postura do Estado em relacdo a questdes sociais, a tal ponto
que tais reinvindicagdes passaram a ser consideradas, resultando na promulgacao de legislagdes
favoraveis as relagdes trabalhistas e de satide (JARDIM, 2007, p. 40; OLIVEIRA; TEIXEIRA,
1986, p. 40).

Muitos autores consideram que o Decreto Legislativo n® 4.682, de 1923, foi o marco
inicial da previdéncia social no Brasil. Influenciado por Francisco Pais Leme de Monlevade,
dirigente da Sao Paulo Railway Company, e por Adolpho Pinto, inspetor geral da Companhia
Paulista de Estradas de Ferro, El6i Chaves, Deputado Federal pelo Partido Republicano Paulista
- PRP, propos a criagdo da Caixa de Aposentadoria ¢ Pensdes — CAP para os empregados de
cada uma das empresas ferroviarias, objetivando propiciar aos associados: 1) socorros médicos;
i1) medicamentos; iii) aposentadorias por idade, ou invalidez; e iv) pensdes (LEITE;

VELLOSO, 1963, p. 117; LUCA, 1990, p. 62; SANTOS et al., 2004, p. 37).

2.5.1 Universalizacao da Previdéncia

Em suas origens, a previdéncia dos brasileiros foi concebida de forma particular e nao
universal. Desde o periodo colonial até a primeira década do século XX, a preocupacdo dos
governos e legisladores era o atendimento de grupos especificos da sociedade, como Exército,
servidores publicos, trabalhadores de estradas de ferro, funcionarios do banco da republica,

dentre outros.

Como ja comentado, a Lei Elo6i Chaves pode ser apontada como marco da previdéncia
no pais. Isso porque a abrangéncia efetiva da Lei, comparativamente as tentativas anteriores,
foi significativamente maior, tendo em vista que as instituicdes previstas foram integramente
implementadas. A Lei determinou a obrigac¢do de se criar organizac¢des previdencidrias para
determinadas categorias de profissionais e proporcionou a formacdo de uma estrutura
previdencidria, antes inexistente, em um periodo de tempo curto (OLIVEIRA; TEIXEIRA,
1986, p. 21).
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O resultado da promulgacdo da Lei Elo6i Chaves foi a criagdo, ja em 1924, de 26 Caixas
de Aposentadoria e Pensdao — CAP. O crescimento rapido dessas institui¢des, no final da década
de 1920, foi ainda estimulado por um segundo Decreto de n® 5109, de 1926. Esse decreto
ampliava o regime da Lei El161 Chaves para empregados de outras empresas ferrovidrias e outras
categorias como portudrios € maritimos. Além disso, o decreto possibilitou as Caixas de
Aposentadoria e Pensdo administrarem ativos de fundos de pensdo de varias empresas
ferroviarias, criando assim o conceito de fundos de pensao multipatrocinados (BRASIL, 1926,

p. 19; PINHEIRO, 2007, p. 28).

A Lei El6i Chaves foi considerada também um avanco significativo no envolvimento,
ainda que parcial, do Estado em questdes de bem-estar social. Mas para alguns autores a Lei
era de um alcance exagerado por agregar, a beneficios de aposentadoria e pensdo, servicos
médicos que contemplavam socorros médicos, fornecimento de medicamentos e beneficios
pecunidrios, ndo s6 ao empregado como também a “sua familia, que habite sob o mesmo teto

e sob a mesma economia” (BRASIL, 1923, p. 3; OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 23).

O fato ¢ que essa legislacdo foi o resultado de uma importante mudanga econdmica e
politica no inicio do século XX, decorrente do declinio da cultura cafeeira e da industrializagao
das cidades e inovou pela cobertura de todos os trabalhadores de uma determinada categoria

cujas empresas tiveram que organizar CAP para seus empregados (LUCA, 1990, p. 62).

A década de 1930, marcada pela crise mundial de 1929, foi especialmente ruim para o
Brasil, por conta da estrutura econdmica vigente do pais. O governo provisorio, constituido
apos a Revolugao de 1930, tratou de fortalecer as CAP reformulando a legislagdo existente e
estendendo os beneficios e servigos a todos os trabalhadores envolvidos em servigos publicos.
Entretanto, esse modelo de filiagdo por empresa mostrou-se inadequado, pois apresentava uma
quantidade infindavel de instituicdes de pequeno porte € ao mesmo tempo ndo incluia um

grande numero de trabalhadores, que ficavam a margem desse sistema.

Levando em conta essa situagdo, o governo provisoério concebeu uma nova forma de
organizagdo previdenciaria com a criagdo do Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos
Maritimos, pelo Decreto n® 22.872, de 1933 (LEITE; VELLOSO, 1963, p. 120). O Estado criou

paulatinamente varios desses institutos, como dos Comerciarios (1934), dos Bancarios (1934),
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dos Industriarios (1936), dos Empregados em Transportes e Cargas (1938), dos Servidores do
Estado (1938) e da Estiva (1939), estendendo a cobertura previdenciaria. Essas institui¢des, que
ficaram conhecidas como Institutos de Aposentadoria e Pensdo — IAP, foram concebidas no
ambito nacional, ainda segmentadas por grandes categorias profissionais que futuramente iriam

absorver as CAP (SILVA; COSTA, 2016, p. 166).

As décadas de 1940 e 1950 foram marcadas por uma discussdo sobre dois conceitos
previdenciarios: Seguro Social e Seguridade Social. A ideia da previdéncia aos moldes do
Seguro Social ¢ origindria do modelo alemao e consistia no principio de que os segurados
fizessem contribui¢cdes ao longo de sua vida laboral, garantindo por si s6 sua aposentadoria e
pensdes em caso de acidentes ou morte (SILVA; COSTA, 2016, p. 166). Os principios da
Seguridade Social sdo oriundos das ideias do britanico Willian Beveridge. Seus defensores
argumentavam que a previdéncia deveria ser um sistema que garantisse uma condi¢do ou
padrdo minimo de subsisténcia ao cidaddo aposentado, independente do motivo da necessidade,
e de ter contribuido, ou ndo, para a previdéncia. Mais ainda, o sistema previdenciario deveria
ser tratado como uma ampla politica de seguridade social de forma a fornecer mais do que
valores monetarios, deveria oferecer, por exemplo, saude, educacdo, habitacdo e emprego.

(OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 177).

Os principios de Seguridade Social de Willian Beveridge, mencionados acima,
encontraram nas décadas de 1940 até o inicio da década de 1960, um ambiente aberto a sua
aplicacdo, em decorréncia, principalmente, da propria redemocratizacdo do pais. As posi¢des
politicas, de contengdo dos gastos previdencidrios e de carater menos assistencialista da Era
Vargas, ndo tiveram continuidade nesse periodo, possibilitando uma pauta reivindicatoria e
organizada por parte da sociedade. Entretanto, os principios da Seguridade Social em sua
esséncia ndo foram adotados de forma completa no Brasil. Isso por que os trabalhadores
assistidos pelo sistema de previdéncia brasileira sempre tiveram que contribuir e os valores
pecuniarios das aposentadorias e pensoes, a todo tempo, foram proporcionais as contribuigdes

(OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 179).

Em 1960, depois de 14 anos de tramitagdo, a Lei Organica da Previdéncia Social - LOPS
foi aprovada. A lei ampliou a abrangéncia dos beneficios, por adotar uma uniformizagao,

tomando como padrdo as coberturas mais altas. Mesmo assim, trabalhadores domésticos e rurais
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continuavam excluidos da previdéncia no pais (ABREU, 2016, p. 95), assim como servidores
civis e militares. Alguns aspectos marcantes da LOPS foram:
— Uniformizagdo dos regimes correntes com correcao das distorgdes existentes;
— Consolidacdo da legislacao previdencidria anterior em um unico instrumento;
— Ampliagdo do ambito da previdéncia social para donos de firmas individuais, socios
de quaisquer empresas, profissionais liberais e autonomos;
— Descentralizagdo administrativa;
— Preparacdo para unificagdo dos varios regimes existentes;
— Limitac@o da participag¢ao do Estado na contribuicdo triplice, formula de calculo do
custeio da previdéncia; e,
— Manutengdo de alguns direitos de segurados e dependentes que estavam previstos

em institutos que eles pertenciam.

(LEITE; VELLOSO, 1963, p. 211-231)

A Lei Organica da Previdéncia Social — LOPS marca o final de um periodo de intensas
discussoes doutrinarias sobre como o pais deveria entender o papel da previdéncia social. Com
a LOPS a tese assistencialista ganha espaco definitivamente como atribui¢do do estado ao
ampliar e expandir planos existentes, inclusive outros beneficios, como empréstimos pessoais,

alimentacdo e planos habitacionais (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 166).

Nesse novo contexto, a tendéncia assistencialista continua em destaque nos governos
militares entre os anos de 1964 a 1988, diferentemente do contencionismo dominante na Era
Vargas e do populismo trabalhista do periodo da Redemocratizagdo. A promulgagdao da LOPS
em 1960, preparou a previdéncia para uma unificacao, que finalmente ocorreu em 1966, com o
Decreto-Lei n® 72 que extinguiu as CAP e IAP, incorporadas no Instituto Nacional de
Previdéncia Social — INPS (BRASIL, 1966, p. 1). O INPS consolidou o movimento para a
universalizagdo da cobertura dos beneficios, encerrando a ideia de previdéncia organizada por
categoria profissional. A partir de entdo, a previdéncia passa a ser apontada como um aparato

estatal e centralizada com fungdes assistenciais (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 204).

Dez anos depois da criagdo do INPS, o conjunto de atividades previdenciarias foi
agregado em um unico sistema com a publicacao do Decreto n°® 6.439, de 1977, que instituiu o

Sistema Nacional de Previdéncia Social — SINPAS, subordinado ao Ministério de Previdéncia
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Social. Foram criados por essa lei o Instituto Nacional de Assisténcia Médica da Previdéncia
Social - INAMPS e o Instituto de Administragdo Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social
— IAPAS. Além desses dois, integravam o SINPAS o Instituto Nacional de Previdéncia Social
— INPS, a Fundagao Legiao Brasileira de Assisténcia — LBA, a Fundagao Nacional do Bem-
Estar do Menor —- FUNABEM, a Empresa de Processamento de Dados da Previdéncia Social —
DATAPREYV e a Central de Medicamentos — CEME (BRASIL, 1977, p. 1-2; PINHEIRO, 2007,
p- 31; SILVA; COSTA, 2016, p. 166).

A legislacdo previdenciaria, na tendéncia de ampliar a cobertura beneficidria a
populagdo, conviveu com uma série de alteragdes legais e com a criagdo de novos 6rgaos que
fundamentaram, como veremos adiante, a regulamentagdo da previdéncia complementar no
pais. Como exemplo dessas medidas temos a incorporagao pelo INPS dos seguros de acidentes
de trabalho (1967), a criacao da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP e do Sistema
Nacional de Seguros Privados - SNSP, responsavel pela emissdo dos primeiros regulamentos
das entidades de previdéncia aberta (1966), a criagdo do FUNRURAL e do PRORURAL
(1971), que finalmente estenderia a previdéncia aos trabalhadores rurais, a inclusdo dos
empregados domésticos (1972) e dos trabalhadores autonomos na previdéncia social (1973), a
criacdo do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social — MPAS (1974) e criacao da
Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC (1978) (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 205;
PINHEIRO, 2007, p. 31).

A universalizagdo da protecdo previdencidria ocorreu de forma gradativa e de maneira
ndo equitativa para os trabalhadores. Isso em razdo de que somente alguns setores conseguiam
cobertura previdencidria, entretanto, o financiamento dessa cobertura era diferente (ABREU,
2016, p. 87). Desde o inicio do século, quando foi promulgada a Lei Eloi Chaves, até a

unificagdo das CAP e IAP pelo INPS, foi um longo caminho e muitos governos.

Estudo elaborado pela Coordenagao Geral de Estudos Previdenciarios — Ministério da
Fazenda, em 2018, fez uma analise do alcance da universalizacdo da previdéncia social dos
brasileiros (DANTAS, 2018, p. 30). Baseado nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra
Domiciliar — PNAD de 2015 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, esse

estudo aponta que 72,5% de trabalhadores ocupados, entre 16 e 59 anos, contavam com
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protegdo previdenciaria. Por outro lado, 27,5% ndo estavam cobertos, ou seja, 23,8 milhdes de

trabalhadores ndo tinham assisténcia da previdéncia social.

Conforme apresentado na Tabela 2, dos 72,5% de trabalhadores socialmente protegidos,
56,6% eram homens e 43,4% eram mulheres. Existe um equilibrio entre a percentagem de
protegidos de homens e mulheres em relagdo ao total do respectivo género, entretanto ¢é
importante destacar que esses nimeros mostram uma 11 milhdes de homens a mais do que de
mulheres sob protecio previdenciaria. E uma discrepancia consideravel levando-se em conta
que, segundo estimativas do IBGE para 2019, a populacdo total totaliza 210,1 milhdes de
brasileiros, sendo que 102,8 milhdes de homens ou 48,9% e 107,4 milhdes de mulheres ou

51,1% do total.

Tabela 2 — Protecao Previdenciaria dos Trabalhadores Ocupados entre 16 € 59 anos de
Acordo com o Género - 2015

Categoria Homens % Mulheres % Total %
Contribuintes RGPS 28.585.832  58,2% 20.832.528 55,4% 49.418.360 57,0%
Contribuintes RPPS 2.836.691 58%  4.000.192 10,6% 6.836.883  7,9%
Segurados Especiais 3.793.974  7,7%  1.999.860 53% 5.793.834  6,7%

Beneficiarios Nao Contribuintes 316.129 0,6% 487.773 1,3% 803.902 0,9%

Sub total

o 0, o
Trabalhadores Socialmente Protegidos 35.532.626  72,4% 27.320.353 72,7% 62.852.979 72,5%

Trabalhadores Socialment
rabatiacores Sociaimente 13.564395 27.6% 10.259.696 27.3% 23.824.091 27.5%

Desprotegidos
Total 49.097.021 100,0% 37.580.049 100,0% 86.677.070 100.0%

Elaboragdo do Autor — Fonte: Ministério da Fazenda — Secretaria de Previdéncia - Envelhecimento

da populagdo e seguridade social — 2015

Outro importante aspecto, apontado na Tabela 3, mostra que a universalizacao da
previdéncia tem um alcance maior na populacdo idosa. Cerca de 81,7% da populacdo com mais
de 60 anos recebia aposentadoria e/ou pensdo, em 2015, ou continuava a contribuir para algum

regime previdenciario, sendo 86,1% de homens e 78,3% de mulheres (DANTAS, 2018, p. 18).

Os numeros do estudo da Secretaria de Previdéncia, baseados no PNAD — IBGE de

2015, mostram uma grande cobertura da populacdo idosa no pais, mas a0 mesmo tempo um
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numero significativo de brasileiros ndo protegidos na populagdo ocupada entre 16 a 59 anos.
Idosos ndo socialmente protegidos somam 5,4 milhdes enquanto entre os trabalhadores
ocupados, 23,8 milhdes ndo possuem cobertura previdenciaria, conforme apresentado na Tabela

2.

Tabela 3 — Prote¢ao Previdencidria para a Populagdo Acima de 60 Anos

Categorias Homens % Mulheres % Total %
Aposentado 9.361.477 723% 7.986.329 48,6% 17.347.806 59,1%
Pensionista 169.443 1,3%  2.494.049 15,2% 2.663.492  9,1%
Aposentado e Pensionista 345.185 2,7% 1.831.750 11,1% 2.176.935 7.4%
Contribuinte ndo Beneficiario 1.266.812  9,8% 554.048 34% 1.820.860  6,2%
Protegidos 11.142.917 86,1% 12.866.176 78,3% 24.009.093 81,7%
Nao Protegidos 1.802.544 13,9% 3.562.333  21,7% 5.364.877 18,3%
Total 12.945.461 100,0% 16.428.509 100,0% 29.373.970 100,0%

Elaboragdo do Autor — Fonte: Ministério da Fazenda — Secretaria de Previdéncia - Envelhecimento

da populagdo e seguridade social — 2015

2.5.2 Utilizacao politica da previdéncia ao longo do tempo

Desde sua concepgdo a previdéncia social atraiu interesses politicos e econdmicos
alheios a necessidade de seguridade. Governos tém procurado nos recursos previdenciarios
financiamento para seus objetivos politicos e financiamento de projetos econdmicos a revelia
do papel que a previdéncia tem junto a populagdo, agindo de forma imediatista, ndo
compreendendo que esses recursos deveriam retornar para a populagdo em um momento futuro.
A utilizagdo indevida pode ser vista, ao longo do tempo, desde o marco da criagdo da

previdéncia no Brasil.

Essa ingeréncia de governantes, na destinagdo de recursos previdenciarios, pode ser
observada na Era Vargas, no Estado Novo, no periodo de redemocratizagao pos-guerra mundial,
nos governos militares, nos anos 80, na década das privatizagdes e até no inicio desse século

XXI. Os propositos vao de implantacao de industrias, constru¢do da nova capital brasileira,
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apoio ao mercado de capitais, compra de titulos publicos federais e estaduais, apoio ao Fundo

Nacional de Desenvolvimento, certificados de privatizagdes, dentre outros.

Em perspectiva historica, o desenvolvimento da previdéncia social pode ser apresentado

pelas diversas fases da politica nacional e pelas relagdes entre os principais agentes.

A Republica Velha, ou Republica Oligarquica, foi pautada pela constitui¢ao de 1891,
de carater liberal. Predominava um acordo com os governos estaduais e as liderangas regionais
que apoiavam o poder central ndo intervencionista, e, em troca, mantinham uma autonomia
juridica e fiscal e o poder nas maos das oligarquias locais (FIORI, 1994, p. 133). O ambiente
politico no inicio do século XX era influenciado pelas ideias trazidas por operarios imigrantes
europeus em cidades com urbanizagdo efervescente. Isso levou, naquele momento, o
parlamento a aprovar uma legislacdo previdenciaria, mesmo que abrangendo uma limitada

cobertura setores especificos da sociedade.

A década de 30, marcada pela crise mundial de 1929, foi especialmente ruim para o
Brasil por conta da estrutura economica do pais. A Republica Velha construiu uma economia
baseada na agro exportagdo de um unico produto primario, o café. Com o surgimento da crise,
paises importadores reduziram drasticamente suas compras do produto, impactando duramente
na economia brasileira. Nao s6 o volume fisico de exportagdo caiu, como o prego do produto
também caiu, fazendo o valor total exportado diminuir. Os anos 30 herdaram um cendrio de
uma economia dependente do mercado externo em crise, queda na arrecadacgdo, desemprego,
crescentes déficits internos e uma politica oligarquica que lutava para manter o poder
(OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 131). Este cenario politico-economico levou a eclosao da
Revolugao de 1930.

A Revolucao de 1930 foi uma ruptura do acordo estabelecido entre o governo federal,
os governadores estaduais e as oligarquias agromercantis. Este pacto foi substituido por um
estado desenvolvimentista que se levanta contra o poder regionalizado e a favor de uma
centralizagdo, entendida como fundamental para a unificacdo e organizacdo da sociedade

brasileira (FIORI, 1994, p. 133).



44

Uma das primeiras medidas do governo provisorio, empossado na revolucdo, foi a
criagdo do Ministério do Trabalho, Industria e Comércio por intermédio do Decreto n® 19.667,
de 1930, apontando nao s6 a importancia que o operariado tinha na estratégia politica de Getulio
Vargas, mas também a importancia do empresariado industrial e comercial, basicamente
componentes urbanos da sociedade (LEITE; VELLOSO, 1963, p. 120; OLIVEIRA;
TEIXEIRA, 1986, p. 137).

O fortalecimento das Caixas de Aposentadoria e Pensdes — CAP, a criagdo dos Institutos
de Aposentadoria e Pensdo — IAP, com a consequente transferéncia da previdéncia do setor
privado para o Estado, ndo foi uma agdo desprovida de cunho politico. Getilio Vargas
objetivava obter o apoio dos trabalhadores urbanos de classe média, mantendo seu governo a
frente das reformas trabalhistas. Assim, evitaria que a oposicao utilizasse movimentos
reivindicatdrios dos operarios para confrontar o governo e tiraria as relagdes de trabalho do foco

politico (MEDEIROS, 2001, p. 11).

O sistema de previdéncia na década de 30 se tornou uma grande fonte de recursos para
o Estado. Isso aconteceu em decorréncia de quatro fatores: 1) a mudanga do entendimento do
que deveria ser a cobertura da previdéncia; ii) o trabalho de contencdo das despesas
assistenciais; iii) a entrada de um significativo contingente de trabalhadores no sistema
previdencidrio e; iv) o regime de capitalizacdo que as CAP e IAP estavam vinculadas (SILVA;
COSTA, 2016, p. 165). O resultado dessa conjuntura foi a geracao de um substancial montante
de recursos acumulados pelas CAP e IAP cuja destinagdo era para investimentos em titulos
publicos federais com juros baixos e muitas vezes até abaixo da inflacdio (OLIVEIRA;

TEIXEIRA, 1986, p. 142).

Esta simbiose entre o Estado e as instituigdes previdencidrias levaram os recursos das
reservas de capitalizacdo, destinados ao pagamento dos beneficios futuros, a serem utilizados
para os projetos desenvolvimentistas dos governos centrais (CESIT, 2007, p. 127). Parte desses
recursos, por exemplo, foram utilizados por Getillio Vargas para implementagao de sua politica
industrial e desenvolvimentista, como: 1) a constru¢do da Companhia Elétrica do Sao Francisco
— CHESF; 1ii) na aquisi¢do de agdes da Companhia Sidertrgica Nacional — CSN; iii) em
empréstimos para pessoas fisicas ou juridicas ligadas a industria de celulose; iv) na subscri¢ao

de acdes da Fabrica Nacional de Motores — FNM; e, v) em anistias de empresas estatais com
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dividas com o sistema previdencidrio, como por exemplo para a Estrada de Ferro Madeira-

Mamor¢ (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 143).

Outro ponto que influenciou a forma que os governos utilizavam a previdéncia com fins
politicos decorreu da promulgagdo da constituicdo de 1946. Durante a Republica Velha e na
Era Vargas a participag¢do dos cidadaos com direito a voto era restrita. A partir da publicacio
da nova Carta Magna, a cidadania foi ampliada para um novo contingente da populagao
representada pelas classes trabalhadoras e pelos migrantes que residiam nos grandes centros

urbanos (FIORI, 1994, p. 134).

Especialmente no periodo pos-guerra até 1963, existiu uma forte elevagdo dos gastos
previdencidrios de aposentadoria, pensdes, despesas médicas e hospitalares (SILVA; COSTA,
2016, p. 7). Essa evolugdo de gastos aconteceu a partir de uma gradual desmontagem das
medidas instituidas na Era Vargas, caracterizada por uma politica de contengdo dos gastos
previdencidrios e de carater menos assistencialista (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 151).
Nao ha uma legislagdo especifica que represente essa mudanca de dire¢ao para uma politica
mais voltada ao assistencialismo ou que represente uma referéncia para o aumento significativo
nos gastos previdencidrios. O que ocorreu foi a aprovagdo de uma série de leis que demonstram
essa mudanca de dire¢do na gestdo dos recursos das CAP e IAP (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986,
p. 155) de forma a beneficiar o novo contingente de trabalhadores que teve seu direito de voto

reconhecido pos constituicao de 1946.

As décadas de 1960 e 1970 apresentaram uma notavel ampliagdo da cobertura da
previdéncia social brasileira, em linha com a utilidade politica da seguridade social. O Estado
autoritario dos governos militares entende a previdéncia social como um canal de
relacionamento direto com a populagdo, excluindo participagdes que os sindicatos poderiam
reclamar ter. Para exemplificar do uso politico da previdéncia, basta lembrar a publicagdo da
Lei n°® 6.034, de 1974, que promoveu o desmembramento do Ministério do Trabalho e
Previdéncia em Ministério do Trabalho e Ministério da Previdéncia Social - MPAS (SILVA;
COSTA, 2016, p. 167), que criou um ministério especifico para assuntos previdenciarios. Os
governos militares também utilizaram recursos originarios da previdéncia social para executar

projetos tidos como estratégicos ou de integragdo nacional, como a Ponte Rio-Niteroi, a
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Transamazdnica e o complexo de geracdo e transmissao de energia de Itaipu (CESIT, 2007, p.

127).

Se por um lado os governos militares intensificaram os esforcos para centralizar e
universalizar a previdéncia social, por outro lado, houve uma rea¢do de empresas, em categorias
especificas de trabalhadores, que culminou com o surgimento de instituicdes privadas, que
tinham o objetivo de complementar beneficios da previdéncia oficial. Certo ¢ que ja existiam
os montepios, baseadas nas ideias mutualistas, porém, sem adequada supervisao do Estado na
garantia de recebimento futuro das aposentadorias, ou na qualidade dos investimentos feitos em
nome dos participantes (PINHEIRO, 2007, p. 31). De fato, os problemas observados em
montepios, especialmente na gestdo administrativa e nos investimentos de recuperagao
duvidosa, levaram a necessidade de uma regulagao estatal e ao estabelecimento da atividade de

previdéncia complementar (AFONSO, 1996, p. 25).

Companhias estatais foram as principais empresas que criaram fundos de pensao, antes
da regulamentacao do setor. Podem ser citados alguns exemplos dessas empresas pioneiras
como o Banco do Brasil, com o fundo PREVI, que ja existia como montepio desde 1904,
Petrobras, Eletrobras, Embratel, Nuclebras, Portobras, assim como um nimero pequeno de
empresas privadas como a Caemi Mineragao e Metalurgia, Brahma, Promon e IBM (ABRAPP,

2007, p. 31; PINHEIRO, 2007, p. 31).

A regulagdo objetivava também o desenvolvimento do entdo recém-criado mercado de
capitais no Brasil, mas, ao mesmo tempo, pode ser entendida como mais uma forma de
ingeréncia de encaminhamento dos recursos dos fundos de pensdo para projetos de interesse
governamental. A primeira regulacdo da destinagdo dos investimentos dos fundos de pensao
veio com a Resolugdo n® 460 do Banco Central do Brasil — BCB, de 1978, que trazia limites
minimos e maximos de aplicagdes em ativos financeiros (SPC, 2008, p. 9). Como exemplo
desses limites, podemos citar os investimentos obrigatdrios de pelo menos 20% do total das
aplicagoes, até o limite maximo de 40%, em a¢des de companhias abertas. Nao foi o que Getulio
Vargas fez na década de 1930, quando decretou que as CAP investissem em empresas
escolhidas por ele, mas trata-se da mesma forma de utilizacao de recursos dos fundos de pensao,

direcionados para o atendimento dos objetivos econdmicos definidos pelo Estado.
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Esse expediente foi também utilizado na década de 1980 com a criacdo do Fundo
Nacional de Desenvolvimento — FND, cujo objetivo era dar apoio a iniciativa privada na
organizac¢do e na ampliacdo de suas atividades econdmicas (BRASIL, 1986, p. 1). Logo apos a
criacdo do FND, o Banco Central alterou limites estabelecidos para investimentos das reservas
técnicas dos fundos de pensdo e impds a compra de titulos federais, estaduais e das obrigagdes

do fundo, que tinham prazo de resgate de 10 anos.

Apesar do programa de privatizagdes ter sido iniciado no governo Sarney, o grande
impulso de venda de estatais aconteceu nos anos de 1990, que ficaram conhecidos como a
década das privatizagdes. O governo Fernando Collor de Mello, assim que empossado, langou
um plano econdmico que pretendia estabilizar a inflagao e que incluia extensa privatizacao das
empresas controladas pelo estado. Assim foi instituido o Programa Nacional de Desestatizagao
—PND em 1990. Os objetivos principais do governo eram: i) transferir para a iniciativa privada
atividades que eram exploradas pelo poder publico; ii) reduzir a divida ptblica; iii) modernizar
o parque industrial onde o governo nao tinha capacidade de fazé-lo e; iv) fortalecer o mercado

de capitais (BRASIL, 1990, p. 1).

Para regulamentar essa decisdo do governo, o BCB definiu que os fundos de pensdo
deveriam utilizar 10% dos recursos garantidores de planos de beneficios na compra de
Certificados de Privatizagdo (BCB, 1990, p. 3). Isso significava uma participagao compulsoria
dos fundos no processo de privatizacdo por meio da compra de titulos nao negociaveis e com
prazos de 10 anos. Essa tentativa de utilizacdo dos recursos dos participantes dos fundos de
pensdo ndo foi bem recebida pelas entidades de previdéncia que levaram essa discussao para os
tribunais. A desavenca sobre o assunto foi resolvida com outra resolucao do BCB, antes de a
justica definir a causa, desobrigando os fundos de pensdao a comprar os Certificados de
Privatizacdo. Por outro lado, a medida permitiu a compra de acdes de companhias abertas,
fundos mutuos de investimento em agdes e agdes de emissdo de companhias fechadas no ambito
do PND (BCB, 1994, p. 2). Aparentemente simples, esse dispositivo possibilitou aos fundos de
pensdo uma abrangente participacao nas privatizagdes (PEREIRA; MIRANDA; SILVA, 1997,
p. 21), porém, de maneira voluntaria e direcionada para os investimentos que julgassem mais

atraentes.
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2.5.3 Desbalanceamento entre contribuicoes e beneficios

Formas de financiamento da previdéncia social brasileira sempre foram um desafio para
o Estado. Se por um lado a seguridade social pretendia uma abrangéncia universal de sua
cobertura para a populacdo, ndo houve um devido equacionamento da forma que se deveria
encarar o custeio da previdéncia social. O ponto central da concepgdo de Seguridade Social ¢
que o Estado deveria assumir todo o custo dos beneficios pecunidrios e servigos relativos ao
bem-estar da populagdo. Isso ndo ocorreu no Brasil e os compromissos do Estado no modelo
de financiamento tripartite ndo foi cumprido, ao contrario do que era estabelecido por lei. Este
modelo tinha suas fontes de financiamento baseadas em contribui¢des de empregados,
empregadores e uma contribui¢dao do governo, com impostos especificos (PINHEIRO, 2007, p.
30). A contribui¢do governamental no financiamento da previdéncia, igualitaria a contribuigao
dos trabalhadores e dos empresarios, foi pouco a pouco questionada pelos governos do periodo

da redemocratizagdo, entre 1945 e 1960, a quem ndo interessavam participar desse custeio.

O presidente Eurico Gaspar Dutra foi contrario a orientacdo contencionista do periodo
anterior, critico do modelo de capitalizacdo e na féormula tripartite, propondo uma diminui¢ao
do Estado no orcamento da previdéncia. Gettlio Vargas, desta vez eleito, também direciona as
discussdes para a participagdo do governo no financiamento previdencidrio. Juscelino
Kubitschek segue a conviccdo de seus antecessores, com um Vviés baseado no
desenvolvimentismo. Sua linha de pensamento leva a ideia de que o crescimento da economia
seria muito mais eficaz, para a resolucdo dos problemas da sociedade, do que quaisquer
legislacdes sociais. Seu foco sai de realizagdes e avangos na area previdencidria para questdes
de fiscalizacdes dos gastos, das dividas e com a exclusdo da contribui¢do do Estado no

financiamento da previdéncia (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 181-190).

Esse desejo dos governantes foi atendido, no inicio da década de 1960, com a
promulgacdo da Lei Organica da Previdéncia Social — LOPS, que interrompe de maneira
definitiva a formula tripartite de financiamento da previdéncia, determinando, desse momento
em diante, que empregados e empregadores colaborassem, cada um, com 8% sobre salérios, até
o maximo de 10 salarios minimos, e que a participacdo do Estado deixasse de ser igual aos
demais, ficando definida a partir do custo da administragdo geral do sistema, relativos ao custo

com pessoal e despesas relacionadas a administracao (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p. 170).
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Acaba assim o regime de capitalizagdo instituido em 1931, que conforme explicado,
consistia em acumular contribuigdes mensais e as respectivas rendas dos volumes
economizados, para pagamento de beneficios pecunidrios de aposentadorias e pensoes. Desde
o0 inicio desse sistema, o governo deixou de contribuir com a sua parte de um terco do custeio
da previdéncia (LEITE; VELLOSO, 1963, p. 155) afetando a longo prazo o sucesso do sistema
previdencidrio. Além disso, a forma de utilizagdo dos recursos da previdéncia pelos governos
de Getulio Vargas até o de Juscelino Kubitschek, a mudanga direcional na politica
contencionista para uma politica assistencialista, o excesso de gastos e os crescentes déficits
or¢amentarios, foram determinantes para a faléncia do regime adotado durante 30 anos e sua
passagem para o sistema de reparti¢ao. Nesse sistema, prevalece um pacto entre geragdoes ou
intergeracional, cabendo a geracdo de contribuintes ativos pagar os beneficios para a geragao
anterior, agora inativos (JARDIM, 2007, p. 45), diferentemente do sistema anterior de

capitalizacdo.

2.5.4 Questoes Demograficas

O mundo assiste uma transformag¢ao demografica, fenomeno recorrente no Brasil.
Segundo o IBGE em julho de 2019 a populagao brasileira atingiu a marca de 210 milhdes de
habitantes, apresentando um crescimento populacional estimado de 1,1% ao ano na tultima
década. A maior taxa de crescimento do contingente populacional ocorreu na década de 1950,
com um percentual médio anual de 3,2% o que representa um aumento de 37,8% na populagdo
no periodo. Nas décadas seguintes observou-se a queda acentuada na taxa de crescimento da
populacdo brasileira, passando de 2,9% nos anos 1960, para 2,5% nos anos 1980 e, a partir de
1990, inferior a 2,0%. Esse indice ficou abaixo da taxa de reposi¢do populacional de 2,1
nascidos por mulher. Este fendmeno ¢ resultante da combinacao entre as redugdes das taxas de
mortalidade e de fecundidade, cujo efeito combinado tende a ser a redugdao da populagdo

(CAMARANO; KANSO, 2009, p. 8).

A Tabela 4 demonstra a taxa média anual de crescimento da populagao no Brasil, desde
1872 até o ano de 2019, segundo dados do Anuario Estatistico do Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica — IBGE.
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Tabela 4 — Taxa Média Anual de Crescimento da Populagdo Brasileira

Ao Populagdo Taxa Média Anual de
Crescimento %

1872 9.930.478 -

1890 14.333.965 2,06%
1900 17.438.494 1,98%
1920 30.635.605 2,86%
1940 41.236.315 1,50%
1950 51.944.397 2,34%
1960 70.191.370 3,06%
1970 93.139.037 2,87%
1980 119.002.706 2,48%
1991 146.825.475 1,93%
2000 169.799.170 1,63%
2010 190.755.799 1,17%
2019 210.147.125 1,08%

Elaboragdo do Autor — Fonte: IBGE — Anuario Estatistico 2018

No Brasil, a reducdo na mortalidade veio antes da queda na fecundidade. Até os anos
1940, o Brasil apresentava altas taxas de mortalidade combinadas com altas taxas de
fecundidade. A partir de meados da década de 1940, h4d uma consistente queda na mortalidade
devido a insercao de avangos da medicina nas politicas de satde publicas, principalmente dos
antibidticos no combate as doengas infectocontagiosas (IBGE, 2018a, p. 6; SIMOES, 2016, p.
43). Em um primeiro momento o efeito foi entre os adultos e depois na populagdo infanto-

juvenil.

A Tabela 5 demonstra que nos anos 1940 a esperanca de vida dos brasileiros ao nascer
era de 45,5 anos, e chegou a 76,0 anos em 2017, um acréscimo de 31 anos na expectativa de

vida ao nascer em um intervalo de 80 anos.
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Tabela 5 — Expectativa de Vida ao Nascer em Anos

Ano Populacdo
Total Homem Mulher

1940 45,5 42,9 48,3
1950 48,0 45,3 50,8
1960 52,5 49,7 55,5
1970 57,6 54,6 60,8
1980 62,5 59,6 65,7
1991 66,9 63,2 70.9
2000 69,8 66,0 73,9
2010 73,9 70,2 77,6
2017 76,0 72,5 79,6

Elaboragdo do Autor — Fonte: IBGE - Tabua Completa de Mortalidade para o Brasil - 2018

Ha também uma diferenga entre a expectativa de vida das mulheres e homens, que ¢
parcialmente explicada pela sobremortalidade de homens na faixa de 20 a 29 anos, em
decorréncia de causas violentas como homicidios, acidentes de transito, quedas acidentais,
afogamentos e suicidios (RIOS-NETO, 2005, p. 375). Tal diferenga acarreta um efeito
previdencidrio relevante para elaboracdo e implementagao de politicas securitarias € para o
célculo de beneficios, visando manter o equilibrio atuarial dos planos de aposentadorias. E
possivel verificar uma feminizacdo da velhice, pois quanto mais a populacdo envelhece,

aumenta a propor¢io de mulheres no total (KUCHEMANN, 2012, p. 166).

Segundo o IBGE, a populagao total brasileira com mais de 65 anos, em 1980, era de 5,5
milhdes de habitantes, sendo 2,9 milhdes de mulheres e 2,5 milhdes de homens. J4, para o ano
de 2010, o IBGE apontou que a populacao com mais de 65 anos era de 14,3 milhdes, sendo 8,1

mulheres ¢ 6,2 de homens.

A expectativa de sobrevida condicionada a uma determinada idade fornece informagdes
mais pertinentes para analises previdenciarias. Isso porque associa expectativa de vida ao
periodo de recebimento de beneficios (TAFNER; NERY, 2019, p. 25). Enquanto a expectativa

de vida ao nascer tem em seu calculo a influéncia de eventos como a violéncia, a mortalidade
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infantil e outras mortes precoces, a expectativa de vida aos 65 anos, por exemplo, elimina
fatores decorrentes de problemas especificos de idades anteriores, cuja influéncia ja ndo ¢ mais

relevante.

Se por um lado o aumento da expectativa de vida da populacdo ¢ um reflexo de
mudangas culturais, progressos relacionados a satide e melhores condig¢des de vida, por outro
assinala maior desenvolvimento de doengas degenerativas que tornam o idoso dependente de
outras pessoas e de cuidados especiais (KUCHEMANN, 2012, p. 167). Esse novo formato da
piramide etaria brasileira exige realinhamento das politicas publicas de atendimento dessa
crescente populacdo, como por exemplo formacdo de profissionais da area de geriatria,
gerontologia e cuidadores de idosos, forcando uma adequagao do sistema previdenciario para

fazer frente a nova configuragio (SIMOES, 2016, p. 49).

A Tabela 6 mostra essa evolugdo que retrata o crescimento da expectativa de vida dos

brasileiros a partir de 65 anos.

Tabela 6 — Expectativa de Vida aos 65 Anos no Brasil

Expectativa de Vida em Anos

Ano
Total Homem Mulher

1940 10,6 9,3 48,3
1950 10,8 9,6 50,8
1960 11,4 10,1 55,5
1970 12,1 10,7 60,8
1980 13,1 12,2 65,7
1991 15,4 14,3 70.9
2000 15,8 14,2 17,2
2010 17,6 16,0 19,0
2017 18,7 16,9 20,1

Elaboragao do Autor — Fonte: IBGE - Em 2017, expectativa de vida eva de 76 anos - 2018
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Tao importante quanto a expectativa de vida do brasileiro, a fecundidade compde um
fundamento indissociavel do crescimento populacional e seu entendimento ¢ primordial para

analise da composi¢do da populagdo brasileira e da construgao de politicas publicas.

O declinio da fecundidade mostra maior consisténcia na década de 1960. Dois dos
motivos apontados para esse fendmeno foram o incentivo do uso de pilulas anticoncepcionais
e a pratica de esterilizagdo de mulheres que reduziram o tamanho das familias (SIMOES, 2016,
p- 43). O que impressiona ¢ a velocidade que esse fendmeno aconteceu no Brasil. Em meados
do século XX, o Brasil tinha taxas de fecundidade superior a seis nascimentos vivos por mulher,

um pouco maior do verificado no continente africano e superior 8 média sul americana.

Tabela 7 — Comparagao Taxa de Fecundidade Brasil Versus Continentes

M¢édia América América
Brasil . . Europa do Asia  Oceania Africa
Mundial Norte do Sul

1950-1955 6,10 4,97 2,66 3,34 5,62 5,83 3,89 6,57
1955-1960 6,06 4,90 2,66 3,61 5,63 5,59 4,10 6,62
1960-1965 5,97 5,02 2,57 3,28 5,58 5,80 3,97 6,70
1965-1970 5,34 4,93 2,37 2,55 5,12 5,75 3,59 6,71
1970-1975 4,63 4,47 2,17 2,02 4,54 5,06 3,25 6,70
1975-1980 4,24 3,86 1,98 1,77 4,20 4,10 2,76 6,64
1980-1985 3,80 3,59 1,88 1,79 3,77 3,69 2,63 6,50
1985-1990 3,14 3,44 1,81 1,88 3,30 3,50 2,53 6,19
1990-1995 2,72 3,01 1,57 2,00 2,95 2,90 2,52 5,72
1995-2000 2,47 2,78 1,43 1,95 2,66 2,61 2,48 5,35
2000-2005 2,13 2,65 1,43 1,99 2,36 2,45 2,46 5,08
2005-2010 1,86 2,58 1,56 2,01 2,13 2,33 2,54 4,90
2010-2015 1,77 2,52 1,60 1,85 2,02 2,21 2,44 4,73

2015-2020 1,74 2,47 1,61 1,75 1,95 2,15 2,36 4,44

Elaboragdo do Autor — Fonte: United Nations — World Population Prospects 2019
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Apesar de ja mostrar a tendéncia de queda desde a década de 1950, houve uma
aceleracdo da queda desse indicador nos anos 1970, quando a fecundidade da populacao
brasileira se equiparou a média mundial. A estimativa da ONU em seu estudo World Population
Prospects 2019, prevé que o Brasil chegara em 2020 a uma taxa de fecundidade de 1,74
nascidos vivos por mulher, um pouco acima da Europa, praticamente igual a da América do
Norte e bem abaixo da média mundial. Mesmo se retirarmos a influéncia africana na média
global, o Brasil ainda apresentaria um niumero menor do que no resto do mundo, que seria 1,96

nascidos vivos por mulher.

Varios motivos levaram a taxa de fecundidade decrescer no ambito mundial, como
diminui¢do dos casamentos formais, aumento da idade dos matriménios, aumento de
separagdes e divorcios, aumento da escolaridade feminina, a entrada maciga das mulheres no
mercado de trabalho e o aumento da participagao feminina na renda familiar (CAMARANO;
KANSO; FERNANDES, 2014, p. 119-120). No Brasil os mesmos motivos podem ser
observados, entretanto ocorreram tardiamente, o que fez com que a queda da taxa de

fecundidade fosse mais dramatica.

2.5.5 Reformas Previdenciarias no Brasil

O Brasil tem promovido reformas para adaptar o sistema previdencidrio as novas
realidades demograficas do pais, buscando a sustentabilidade das aposentadorias em um quadro
de desigualdades sociais. A abrangéncia da previdéncia publica brasileira se estende por trés
regimes que tém regulamentos e administragdo separadas: i) O Regime Geral da Previdéncia
Social — RGPS, onde estdo incluidos os trabalhadores da iniciativa privada e trabalhadores
autobnomos; i1) Regime Proprio da Previdéncia Social — RGPS que engloba os servidores
publicos da Unido, Estados e Municipios; e iii) o regime proprio dos militares das forcas
armadas, dos bombeiros e dos policiais militares (TAFNER; NERY, 2019, p. 11-12). A
existéncia desses trés regimes, separados em sua gestao e com interesses diferentes, traz para a
previdéncia brasileira uma complexidade extra no enfrentamento dos problemas demograficos,

apontados na se¢ao anterior.

Além da questdo demografica e da multiplicidade de regimes que regem a previdéncia
no Brasil, o custeio da previdéncia social ¢ um ponto critico da discussao previdencidria. Para

se ter uma ideia geral da criticidade desse ponto, a despesa com previdéncia no Brasil atingiu
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gastos primarios da Unido em 2019, sendo que s6 o RGPS foi 43,4% (COSTANZI,

2020, p. 32).

A Tabela 8 apresenta o resultado financeiro da previdéncia em 2019 e as despesas com

os regimes previdenciarios.
Tabela 8 — Despesas dos Regimes Previdencidrios Brasileiros
(Bilhdes de Reais)
RGPS RPPS Outras Total
Despesas
Despesa Primaria da Unido - - - 1442,0
Despesa 626,5 86,2 55,0 767,7
Percentual do Total da Despesa Primaria 43.4% 6.0% 3.8% 53.2%

da Unido

Adaptacao Autor — Fonte: Costanzi - Andlise da Situa¢do Financeira da Previdéncia em 2019 - 2020

Diante desse quadro, o governo federal enviou uma Proposta de Emenda Constitucional

— PEC n° 6, em 2019, para apreciagao do Congresso Nacional, que foi aprovada e se tornou a

Emenda Constitucional — EC 103/2019.

Os principais pontos de mudangas aprovadas pelo congresso foram:

Idade minima de aposentadoria para trabalhadores da iniciativa privada de 62 anos
para mulheres e 65 anos para homens, observado o tempo minimo de contribuigao.
Idade minima de 55 anos para mulheres e 60 anos para homens, para trabalhadoras
rurais.

Idade minima de aposentadoria para servidores publicos federais de 56 anos para
mulheres e de 65 anos para homens, como também para estados e municipios
mediante emenda as respectivas constituicoes e leis organicas.

Idade minima de aposentadoria para professores federais reduzida para 51 anos para
mulheres e 55 anos para homens; contribui¢do minima de 25 anos para mulheres e
de 30 anos para homens; e a partir de janeiro de 2022 a idade minima para
aposentadoria passa a ser de 52 anos para mulheres e 57 para homens.

Unificar as aliquotas da contribuicdo para a previdéncia dos trabalhadores da

iniciativa privada e para os servidores publicos.
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— Inclusdo previdenciaria para trabalhadores de baixa renda, inclusive trabalhadores
informais ou pessoas sem renda propria no valor de um salario-minimo.

— Aposentadoria por invalidez com 60% da média salarial, acrescido de 2% por ano
de contribui¢do, que exceder 20 anos.

— No célculo do beneficio, o valor da aposentadoria de mulheres da iniciativa privada,
comecara a subir dois pontos percentuais por ano que exceder 15 anos de
contribui¢cdo. Aposentadoria de homens s6 comegara a subir depois de 20 anos de
contribuicao.

— Proibicao de acumulagdo de beneficios, com o limite a 100% do beneficio de maior
valor, somado a um percentual da soma dos demais, comecando em adicional de
80% para um saldrio minimo e caindo para 10% acima de beneficios de mais de
quatro salarios minimos.

(BRASIL, 2019, p. 1-17; MAXIMO, 2019, p. 2-5)

Observa-se que as reformas do sistema previdenciario brasileiro procuraram, em
primeiro lugar, corrigir uma distor¢do quanto a inexisténcia de idade minima para aposentadoria
e, em segundo lugar, diminuir as diferencas entre os regimes previdenciarios existentes no pais.
Quanto a idade minima, cabe ressaltar que poucos paises do mundo nao estabelecem esse
parametro para requerer aposentadoria. Mesmo no Brasil a idade minima era prevista na Lei
Elo6i Chaves, de 1923, confirmada pela Lei Organica da Previdéncia Social — LOPS, de 1960,
e foi suprimida em 1962 no governo Jodao Goulart (TAFNER; NERY, 2019, p. 51-55). Quanto
a diferenciacdo dos regimes previdencidrios, a reforma procurou deixar o RPPS mais proximo
do que existe na iniciativa privada ou do RGPS, tanto nos parametros de idade minima, quanto

o valor do teto de beneficios.



57

3. REVISAO DA LITERATURA

Governanga corporativa ¢ definida como a forma que as organizagdes sao dirigidas e
controladas por intermédio de praticas administrativas, que visam a criagdo de condi¢des para
que as pessoas cumpram as regras explicitas e implicitas, de forma a tomar decisdes em linha
com os objetivos da empresa (OLIVEIRA, 2015, p. 16-17; SILVEIRA, 2015, p. 3). Um dos
marcos da criagdo do conceito de governanga corporativa foi o Relatorio Cadbury, de 1992,
onde afirmava que a governanga corporativa era baseada nos principios de transparéncia,
integridade e prestacio de contas (CADBURY, 1992, p. 4). Entretanto, o conceito de

governanga corporativa teve um longo caminho para se estabelecer e se consolidar.

O embate conceitual sobre o proposito da companhia ¢ antigo e esta longe de terminar,
mesmo porque as companhias tém alterado seus objetivos e, consequentemente, sua forma de
gerenciamento de recursos ao longo do tempo. Modernas sociedades por agdes possuem as
seguintes caracteristicas essenciais: 1) negociabilidade livre das agdes com outros investidores;
i1) capital permanente com prazo indefinido; iii) responsabilidade limitada de perdas ao capital
investido; iv) formatacao de pessoa juridica capaz de celebrar contratos e com ativos e passivos
separados dos acionistas; e v) separagdo entre gerenciamento e propriedade (SILVEIRA, 2015,

p. 25-26).

A defini¢do da responsabilidade limitada remete a determinag¢@o de uma barreira onde
possiveis perdas dos acionistas seriam circunscritas ao valor do capital investido na participacao
na companhia. Nas primeiras sociedades por acdes esse dispositivo ndo existia e determinava
que os gestores respondessem com seu patrimdnio pessoal pelas dividas assumidas pelo
empreendimento que administravam. O avanco no entendimento da restricdo da
responsabilidade foi alcangado no século XVII pelos gestores holandeses das companhias de
comércio orientais, onde as dividas contraidas pelo empreendimento passaram a ser uma
obrigacdo especifica da companhia (SILVEIRA, 2015, p. 25). A limitacao da responsabilidade
¢ um fator importante na moderna forma de gestdo de companhias porque possibilitou a
ampliacdo do numero de acionistas de uma determinada sociedade. Nao s6 pela questdo de
captacao de recursos isso ¢ importante, mas também pelo consequente distanciamento entre

acionista e a gestdo da companhia.
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Esse distanciamento foi um fenomeno observado, pesquisado e matéria do livro The
Modern Corporation and the Private Property (1932) de Adolf Berle e Gardiner Means. Os
autores documentaram que empresas tipicas, do final do século XIX e inicio do século XX,
passaram de negocios de propriedade de poucas pessoas e de poucos funciondrios, para
corporacdes pertencentes a milhares de pessoas, com um grande contingente de trabalhadores,
sob uma gestao unificada e centralizadora (BERLE; MEANS, 1932, p. 4). Segundo os autores,
a empresa privada ou fechada deu lugar a grandes corporagdes, onde a multiplicacdo de
proprietarios, por intermédio dos mercados de agdes, acarretou uma separagdo entre
propriedade e controle da companhia. Essa efetiva separacdo ocorreu porque uma grande
parcela de acionistas nao exerce controle sobre a corporagdo, seus ativos ou sobre sua gestao.
Além disso, a separacao entre propriedade e controle levou a uma situagdo em que os interesses
dos acionistas podem nao estar alinhados com aqueles interesses das pessoas que estdo

efetivamente na gestdo da companhia.

O trabalho de Berle ¢ Means aponta que o gigantismo dessas corporacdes atribui um
significado social diferenciado daquele de empresas menores. Isso se dd porque a corporagao
recebe recursos dos investidores assumindo obriga¢des para com um grande numero de pessoas
e, de maneira mais ampla, outras responsabilidades com trabalhadores, com consumidores e

com o Estado (BERLE; MEANS, 1932, p. 7).

Outro pesquisador, Edwing Merrick Dodd, foi mais enfatico na questdo das
responsabilidades das corporagdes para com a sociedade. Em um artigo publicado na Harvard
Law Review, o autor destacou que cortes norte americanas, por meio de decisdes legais,
entenderam que os negdcios poderiam ser afetados por interesses publicos e que esses negdcios
seriam permitidos e incentivados pela lei porque eram vistos como servigos a sociedade, ndo
meramente uma fonte renda para os acionistas (DODD, 1932, p. 1149). No trabalho publicado
em 1932, o autor argumenta que ha uma mudanga no entendimento das responsabilidades das
corporagdes para com a sociedade. A opinido publica, de liderancas e de pesquisadores,
segundo o autor, sugeria uma mudanga substancial na percep¢do de que os negocios estariam

se tornando uma atividade de utilidade publica.
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Ha a necessidade de se contextualizar as ideias desenvolvidas na publicagdo de Dodd.
Além de ter sido escrito no periodo entre guerras mundiais, a economia global passava por uma
crise nunca vista antes, periodo conhecido como A Grande Depressao. Além disso, havia o
temor das repercussdes da ascensdo do comunismo na Russia, e essas razdes levaram a um
debate da funcdo da corporacdo e da propriedade no capitalismo. Nesse contexto, as analises
Dodd levaram a algumas conclusdes: i) a legislagdo obrigou a corporagdo a reconhecer outros
interesses além daqueles dos acionistas; ii) a opinido publica influenciou na admissao de novas
responsabilidades por parte da empresa; iii) que a responsabilidade social com funciondrios,
consumidores e a sociedade era uma atitude apropriada; e iv) a necessidade de incluir um

comportamento €tico na pratica dos negocios (DODD, 1932, p. 1160).

3.1 Mudanca no Debate — Teoria da Agéncia

O conceito desenvolvido a partir do trabalho de Berle, Means e Dodd perdurou durante
décadas. Entretanto, o debate sobre como organizar a estrutura de poder ¢ a forma de gestao
das empresas mudou de forma contundente na década de 1970 com a publicagdo de um artigo

de Milton Friedman na The New York Time Magazine.

Em uma publicagdo de poucas paginas, com uma linguagem direta e o titulo The Social
Responsibility of Business is to Increase its Profits, Friedman ndo deixa davidas do seu
pensamento sobre a fungdo da empresa, argumentando que o executivo de uma organizagao ¢
um funcionario contratado pelos acionistas da empresa, que em nome deles deve conduzir os

negdcios e maximizar seus ganhos (FRIEDMAN, 1970, p. 1).

Argumentou também que os executivos ndo podem, conforme seu entendimento,
utilizar o dinheiro da companhia em finalidades sociais e que isso seria o equivalente a gerar
“impostos”, ndo considerando uma visao mais abrangente das necessidades da sociedade. A
atribuicao de criar tributos, dar sua destinagao e priorizar sua destinagdo ¢ uma funcao do Estado
(FRIEDMAN, 1970, p. 2) e para isso existe uma estrutura de governo nas esferas executiva,
legislativa e judiciaria, com todas as institui¢des necessarias de implementacao e de fiscalizagao
para esses fins. Em resumo: a visao global do que a sociedade necessita ¢ uma atribuicao do

Estado.
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Dentro dessa forma de pensar sobre a funcdo da organizagdo, questdes como
responsabilidade social, consciéncia social ou fins sociais, sdo tratados como uma tentativa de
difundir ideais ndo capitalistas. A sugestao de utilizacdo de dinheiro dos acionistas em causas
sociais, que ndo foram adequadamente obtidos na divisdo dos recursos tributdrios arrecadados
pelo Estado, poderia ser considerado como uma conduta antidemocratica (FRIEDMAN, 1970,
p. 4). Tal alegagao ¢ baseada no fato de que os adeptos da responsabilidade social falharam em
convencer demais segmentos da sociedade na alocacao dos recursos disponiveis pelos meios
publicos, mediante arrecadacdo de taxas e tributos e assim partem para captacdo desses recursos

em outras fontes.

De maneira alguma Friedman sugere que a busca por maximizar os lucros dos acionistas
deva ser feita de uma maneira antiética ou fraudulenta. Ao contrario, Friedman, em varias
passagens de seu texto, exalta que esse objetivo tem que ser atingido em concordancia com a

lei, com as regras basicas da sociedade e com conduta ética (FRIEDMAN, 1970, p. 1).

Aqui também o ambiente que essas ideias surgiram deve ser contextualizado. As duas
décadas seguintes ao pds-guerra foram de estabilidade e de crescimento da economia mundial,
mas depois disso, os paises comecaram a sentir dificuldades e sofrer efeitos de uma recessao
econOmica. Esses problemas, consequentemente, impactaram na esfera politica levando a
eleicdo, para o governo de diversos paises, de lideres alinhados as ideias neoliberais que
incluiram nos seus mandatos a redu¢do do tamanho do Estado, a reducdo de gastos publicos, o
corte nos beneficios sociais, privatizacdes e desregulamentacdo da economia (SILVEIRA,

2015, p. 35).

Semelhante ao que aconteceu na politica, uma corrente de pesquisadores entendeu que
também as empresas deveriam passar por uma reformulacao de suas estruturas, principalmente
nos objetivos funcionais da organizagdo. A abordagem que buscava o equilibrio entre os
interesses que circundavam a empresa perdeu terreno para o conceito de shareholder value ou
“valor para o acionista” (SILVEIRA, 2015, p. 35). A defesa dos interesses do acionista, como
ideologia, salvaguarda os interesses dos acionistas ou proprietarios sobre os demais interesses
que a organizacao poderia ter. Essa interpretacdo da funcdo da corporacdo ¢ a posigdo

preconizada por Friedman e os seguidores da “Escola de Chicago”, que se refere a um grupo
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de professores da Universidade de Chicago que defendiam ideais econdmicos como o mercado

livre, o monetarismo e a economia positiva.

Toda essa conjuntura impulsionou um movimento de reformulagdo do que se entendia
como governancga corporativa, na dire¢ao ao alinhamento dos interesses de executivos aqueles
dos acionistas proprietarios. Mecanismos como maior prestagdo de contas por parte das
empresas, remuneracao vinculada ao desempenho da companhia e independéncia dos conselhos
de administracdao, foram recomendados pelos analistas de mercado como instrumentos de
governanga voltados para o atingimento do objetivo de maximizacao do valor para o acionista

(SILVEIRA, 2015, p. 35).

Jensen e Meckling desenvolveram uma linha de pesquisa estudando a falta de
alinhamento entre os interesses daqueles detentores das agdes da companhia e aqueles que estao
encarregados de sua gestdo, em uma teoria conhecida como Teoria da Agéncia ou Teoria da
Representagdo. Em 1976 os autores publicaram um artigo chamado Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure onde apontam que a organizagao
¢ baseada em um conjunto de contratos, ou acordos, entre individuos, argumentando que as
corporacdes ou empresas privadas sdo uma fic¢do juridica que servem de veiculo, ou ponto de
convergéncia, para esses relacionamentos contratuais (FAMA et al., 1983, p. 1; JENSEN;

MECKLING, 1976, p. 9).

O problema de agéncia ou representacao ¢ definida como contratos onde os acionistas
proprietarios, chamados de principais, empregam um grupo de executivos, chamados de
agentes, para gerir uma organizagdo e¢ tomar decisdes em seu nome e, por consequéncia, €
necessaria a delegagdo de autoridade dos principais para os agentes (JENSEN; MECKLING,
1976, p. 5). A impossibilidade de haver um alinhamento de objetivos perfeito, entre os
principais e os agentes, leva a uma questdo crucial de governanga corporativa que ¢ o problema
de como fazer com que os agentes tomem decisdes objetivando o melhor interesse dos
acionistas. Mecanismos estabelecidos nas organizagdes com essa intui¢ao acarretam custos que

a Teoria da Agéncia denomina como custos de representacao ou custos de agéncia.

Tais custos existem porque os contratos entre o principal € o agente ndo sdo completos

pois ndo compreendem contingéncias imprevisiveis. Nao ¢ possivel prever todas as agdes
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especificas que os agentes deveriam tomar, referentes aos recursos da organizagdo, para
potencializar o objetivo dos principais. Essa situagdo pode levar a uma conduta inadequada dos
executivos, frente aos objetivos dos acionistas. Esse comportamento pode ser identificado em
decisdes tomadas pelos agentes que podem desvalorizar o investimento dos acionistas, como
por exemplo: 1) gastos supérfluos; ii) realizacdo de projetos em beneficio pessoal; iii) proteger
posicdes executivas dificultando substituicdo de pessoal; e, iv) remuneracdo excessiva dos

executivos, dentre outras decisoes apontadas pela literatura (SILVEIRA, 2015, p. 72).

3.2 Busca pelo Equilibrio — Teoria das Partes Interessadas

Com uma andlise mais abrangente do relacionamento da organizagdo com a
comunidade, a Teoria das Partes Interessadas, ou Teoria dos Stakeholders, amplia
questionamentos referentes aos conceitos da Teoria da Agéncia por defender que a empresa nao
pode ser somente vista como um meio de maximizar a riqueza dos acionistas ou maximizar seu
valor de mercado. A Teoria das Partes Interessadas argumenta que a finalidade da empresa deve
ir além do objetivo meramente financeiro e abranger outros objetivos e interesses da sociedade,
como aqueles de pessoas, de grupos ou de organizagdes, que tenham uma ligagdo direta ou
indireta com a empresa. Seguindo esse entendimento, clientes, fornecedores, empregados,
investidores, acionistas, associagdes, sindicatos sdo stakeholders de uma empresa pois possuem
interesses ou seriam influenciados pela atividade da organizagdo. Mas a teoria vai além: grupos
politicos, vizinhos, comunidades, 6rgaos de controle do governo e até, sob esses principios, o

meio ambiente pode ser considerado um stakeholder.

A classica defini¢ao de stakeholder, como "grupos ou individuos que podem afetar ou
ser afetados pela realizagdo dos objetivos da organizacao" (FREEMAN, 1984, p. 25), foi criada
por Robert Edward Freeman em 1984 e levou a uma nova linha de pensamento desenvolvida
por pesquisadores, que cada vez mais desafia gestores das organizacdes a repensar estruturas e
politicas organizacionais, considerando os stakeholders e suas interrelagdes com a empresa. Por
sua vez, Andrew Friedman e Samantha Miles entenderam que a Teoria dos Stakeholders ¢
essencialmente descritiva e assim ¢ usada para detalhar caracteristicas das organizagdes, como
sd0 administradas e como seus gestores pensam (FRIEDMAN; MILES, 2006, p. 29). Autores
como Thomas Donaldson e Lee Preston definiram a Teoria das Partes Interessadas como uma

teoria instrumental uma vez que estabelece bases para estudar correlagdes, ou a falta delas, entre
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gestdo de stakeholders e os tradicionais desempenhos da organizagdo (DONALDSON;
PRESTON, 1995, p. 71). Por fim, esses autores entenderam que a teoria tem um aspecto
normativo, que ¢ usado para compreender a funcdo da corporagdo, como a identificacdo dos

valores morais que guiam a gestao da empresa (DONALDSON; PRESTON, 1995, p. 71).

Um desafio para a governancga corporativa estd em como devem ser definidos os
stakeholders da companhia e como os recursos devem ser distribuidos entre as diversas partes
interessadas. Nao ha uma clareza de como os executivos devem gerir os conflitos entre os
interesses que envolvem a empresa e para quais grupos deve dar mais atengdo. Nesse ponto,
dois aspectos sdo importantes: i) como responsabilizar os executivos por atos referentes ao
gerenciamento dos interesses na organizagdo; e ii) existe um aumento implicito no poder
discricionario dos executivos, uma vez que o entendimento de como lidar com os grupos de

interesse nao é nitido.

O ponto de vista mais inclusivo, trazido pela Teoria dos Stakeholders, considera que a
corporagao tem uma dimensdao ampla, impactando em interesses de diversos grupos ou
individuos. Estudiosos dessa teoria discordam da ideia de que o preco de mercado de uma acao
reflete todos os ativos e passivos da organizagdo. H4 uma influéncia para além do aspecto
financeiro, como por exemplo, o desenvolvimento de um corpo de empregados, parcerias em
cadeias produtivas de fornecedores e clientes, impactos ambientais € sociais que nao sao

computados no preco a vista de uma agao.

3.3 Uma Terceira Corrente — Teoria Stewardship

Uma terceira corrente tedrica traz uma alternativa para entender a finalidade da
organizac¢do ¢ a interagdo entre individuos. A Teoria Stewardship é baseada em concepgdes de
comportamento onde os executivos ndo sao motivados por propdsitos individuais, mas sdao
servidores cujos objetivos estdo alinhados com os dos principais (DAVIS; SCHOORMAN;
DONALDSON, 1997, p. 118). Com suas raizes na psicologia e sociologia, essa teoria diverge
de outras, considerando que a conduta dos executivos € pro organizacional e coletivista. Sendo
assim um agente nao colocara seus interesses pessoais acima daqueles da organizagao, agindo

sempre de forma cooperativa (DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997, p. 120). Esse
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tipo de comportamento estd alinhado aos objetivos dos acionistas, maximizando o valor de
mercado das agdes mediante um desempenho positivo da corporagdo, portanto, o incremento
na performance organizacional satisfaz o interesse da maior parcela dos stakeholders, ou partes

interessadas.

A Teoria Stewardship recomenda preparar estruturas de governanga que facilitem a agao
pro-organizacional do executivo com caracteristicas ligadas a essa teoria, conferindo ao agente
autoridade e autonomia nas suas decisOes. Para as outras correntes organizacionais essa
sobreposi¢do de fungdes pode ser vista como temerosa, mas vale ressaltar que a principal
premissa da Teoria Stewardship defende que os executivos estdo alinhados com os objetivos
dos acionistas, trabalham para o sucesso da corporagdo e que nao vao agir oportunisticamente
em detrimento dos melhores interesses da empresa. Entretanto, acionistas que tenham uma
tolerancia menor a risco, vao preferir uma governanca mais proxima aquela sugerida pela

Teoria da Agéncia (DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997, p. 121).

Se por um lado, existem mecanismos para controle das atividades dos agentes, por outro,
os riscos dos principais sdo alienaveis permitindo a irrestrita transferéncia do risco para outros
individuos (FAMA et al., 1983, p. 303) por meio da venda imediata de sua participagdo no

mercado acionario.

No entendimento do que € a organizagao e sua fungdo na sociedade, a Teoria da Agéncia
assume a existéncia de um estado conflituoso entre agentes e principais, seguindo a premissa
de que o comportamento do agente sera voltado para seus proprios interesses. Quando esses
interesses nao estao alinhados com aqueles dos acionistas, ha um conflito que pode ser resolvido
ou minimizado com mecanismos como incentivos pecunidrios e estruturas de controle, como
Conselhos de Administragdo. Na visdo da Teoria Stewardship o agente esta alinhado com os
interesses dos acionistas. Aqui o conflito ¢ entendido e substituido pelo comportamento

cooperativo, voltado para o bem da organizagao.

Partindo do argumento de que os agentes sao individualistas e tomardo decisdes voltadas
para interesses proprios, exige dos acionistas a manuten¢do de estruturas de informagdo e
controle que monitorem as atividades dos gestores encarregados da administragdo da

organizacdo. Custos associados a esse monitoramento podem ser significativos e impactantes
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no objetivo de maximiza¢ao do patrimonio dos acionistas. Se o pressuposto for de que o agente
estd alinhado e agird de acordo com os interesses dos principais, uma estrutura de controle e

incentivos podera ser menos restritiva.

O que ¢ recomendado ¢ a utilizagdo das teorias de forma complementar para um
entendimento mais amplo do papel da governanca corporativa na organizagdo. Caracteristicas
culturais, psicologicas e o relacionamento dos principais com os agentes determinam a dosagem
das teorias citadas na construcao de uma organizacgao eficiente, uma vez que as proposi¢des de

uma delas apenas, podem nao ser validas para todas as situacdes.

3.4 O Relatoério Cadbury

Em maio de 1991 o governo britanico pressionou diversas institui¢des a criar um comité
de estudos com o objetivo de “tratar aspectos financeiros da governanga corporativa”
(CADBURY, 1992, p. 13). O que motivou essa agao do Estado foram os diversos escandalos
em corporagdes inglesas, durante a década de 1990, e a inexpressiva atuagao dos conselhos de
administragdo nesses casos (IBGC, 2012, p. 71), que tiveram graves consequéncias como
desvios de recursos de fundos de pensdo, dividas ndo reportadas nas demonstragdes financeiras,
fraudes, lavagem de dinheiro e outros crimes relacionados (SILVEIRA, 2015, p. 310). Havia a
desconfianca de que informagdes das demonstragdes financeiras nao tinham o nivel adequado
de confiabilidade e que as auditorias independentes ndo forneciam andlises precisas sobre as

condig¢des financeiras das empresas auditadas.

O resultado desse grupo de trabalho foi um relatério conhecido como Relatorio
Cadbury, publicado no final de 1992, e que ¢ considerado como o primeiro cddigo de boas
praticas de governanca corporativa (SILVEIRA, 2015, p. 37). As recomendagdes finais do
relatério foram focadas nas fungdes do Conselho de Administracio e das auditorias
independentes, consequéncia do exame das praticas de prestacao de contas e dos relatorios de
demonstragdes financeiras (CADBURY, 1992, p. 10). Essas recomendagdes foram reunidas em
um cddigo de melhores praticas cujo objetivo foi o de melhorar a governanga corporativa das

organizagoes e reaver a confianca dos investidores.
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Dentre as varias contribui¢des resultantes desse trabalho, destaca-se a defini¢do clara e
precisa sobre o que ¢ governanca: “Governanca Corporativa ¢ o sistema pelo qual as
companhias sao dirigidas e controladas” (CADBURY, 1992, p. 14; SILVEIRA, 2015, p. 37).
Além do mais, foram apresentados trés principios basicos que nortearam as recomendagoes € o
codigo de melhores praticas, que sdo a transparéncia, a integridade e a responsabilidade, que
foram seguidos por outros codigos posteriores ao Relatorio Cadbury. Outras sugestdes
importantes foram a criacdo de comités de auditoria e indicagdo de pessoas diferentes para o
presidente executivo da empresa e o presidente do conselho de administracdo (SILVEIRA,

2015, p. 310).

A abordagem sugerida pelo Relatério Cadbury ¢ de adesdao voluntaria do codigo de
melhores praticas ao invés de uma imposi¢ao por regramento ou lei. Em sendo voluntaria, os
pontos que ndo fossem cumpridos por quaisquer motivos ou que a empresa nao quisesse adotar,

deveriam ter seus motivos explicados para os investidores e para o mercado.

O Relatorio Cadbury tem como foco os seguintes conceitos:

— Separacdo das responsabilidades do Conselho de Administragio e da Diretoria
Executiva da empresa de forma clara e aceita pela organizagao;

— Divulgacao e transparéncia das informagdes da organizagao;

— Aprimoramento da objetividade e da eficacia da auditoria;

— Melhoria da qualidade das informagdes e no conteido das demonstragdes

financeiras.

A publicagdo do relatério final do comité com o nome de The Financial Aspects of
Corporate Governance foi o marco inicial da governanca nas empresas inglesas e
gradativamente suscitou discussoes que levaram a outras proposi¢gdes, como, por exemplo, a
remuneragdo da diretoria executiva e dos conselheiros (IBGC, 2012, p. 72). Esses contetidos
foram incorporados pelo Comité Greembury, que levou em conta a proposi¢do citada e ainda
trouxe novas praticas de governanga para o cddigo inglés. Posteriormente, o Comité Hampel

revisou e consolidou os trabalhos dos comités anteriores (IBGC, 2012, p. 72).

O Relatério Cadbury provocou o surgimento de varias outras iniciativas de codigos de

governan¢a pelo mundo como forma de adequacdo as exigéncias das bolsas de valores
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americanas e inglesas e dos fundos de pensdes internacionais. Diferentes caracteristicas entre o
sistema anglo-saxdo, o nipo-germanico e dos demais paises, sdo importantes para a
compreensdo do desenvolvimento da governanga corporativa no mundo. A propriedade no
sistema anglo-saxao ¢ difusa entre inimeros acionistas, as bolsas de valores sdao desenvolvidas
e grande liquidez de mercado. No sistema nipo-germanico as participagdes nas empresas sao
mais concentradas e de carater de longo prazo. No resto do mundo a propriedade ¢ familiar, o
controle centralizado e a participacdo de acionistas externos é pequena (BORGES; SERRAO,

2005, p. 119-120; IBGC, 2012, p. 71-73)

Quadro 4 — Desenvolvimento da Governanca Corporativa em Outros Paises

Pais Instrumento Medidas

Separacdo dos cargos de presidente do conselho e

Franca Comité Vienot . .
presidente executivo

Comités no Conselho de Administragdo

Presenca de conselheiros independentes no Conselho de
Administracdo

Divulgacdo da remuneragdo dos conselheiros e da diretoria
executiva

Empresas foram obrigadas a seguir novos paddes de

Alemanha  Novo Mercado A¢oes ) .
governanga para operar nas bolsas americana e inglesa

Italia Comité Draghi Privatizagdo ¢ modernizagao da Bolsa de Mildo
Maior transparéncia nas demonstracdes financeiras
Publicacao de relatorios financeiros semestrais

Divulgacdo da remunerac@o dos conselheiros
investigacdes severas de uso de informagdes privilegiadas

Forum de Governanga Necessidade de explicacdo em caso de unificagdo dos

Japao . . . .
P Corporativa do Japao cargos de presidente do conselho e diretor-presidente

Sugestdo de diminuicdo do niimero de conselheiros

Fonte: Borges e Serrdo - Aspectos de governanga corporativa moderna no Brasil - 2005; IBGC - Uma Década

de Governanga Corporativa: historia do IBGC, marcos da governancga e ligoes da experiéncia - 2012
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3.5 Um Marco Global — Principios da Governang¢a Corporativa - OCDE

No final de 1999 a Organizagao para a Cooperagao ¢ Desenvolvimento Economico —
OCDE desenvolveu um conjunto de normas e diretrizes de governanca corporativa, motivada
pela consideravel mudanga do papel das organiza¢des no desenvolvimento da economia e no
bem-estar das pessoas. O resultado desse trabalho foi baseado nas experiéncias ja existentes
dos paises membros, dos seus trabalhos anteriores sobre governanca corporativa ¢ de uma
ampla gama de informag¢des do Banco Mundial, do Fundo Monetario Internacional, de outros

organismos e, também, de outros paises ndo pertencentes a OCDE (OCDE, 1999, p. 3).

O relatorio Principles of Corporate Governance da OCDE pode ser considerado como
um outro marco na governanga corporativa, pois € efetivamente a primeira iniciativa de uma
organizagdo intergovernamental para desenvolver uma lista de orientagdes para ser usada por
governos (OCDE, 1999, p. 6; SILVEIRA, 2015, p. 37) como referéncia “para avaliar e
aperfeigoar os marcos legais, institucionais € normativos sobre governanga corporativa, assim
como propor referenciais modernizadores para bolsas de valores, investidores e corporagdes”
(IBGC, 2012, p. 79). Entretanto, ndo ha nessa iniciativa a intengdo de estabelecer um padrao
para todos os paises, mas ao contrario, o documento argumenta que nao existe um unico modelo
para uma boa governanga corporativa, visto que sistemas de governanga variam muito (OCDE,
1999, p. 6; SILVEIRA, 2015, p. 38), decorrentes de abordagens distintas do problema, de

sistemas juridicos unicos e de aspectos culturais de cada pais.

Os principios basicos defendidos pela OCDE sao:

— Protecao aos direitos dos acionistas;

— Tratamento igualitdrio para todos os acionistas, minoritarios ou estrangeiros,
detentores de quaisquer classes de acdes, por parte dos socios controladores,
diretoria executiva e conselho de administracao;

— Reconhecimento dos direitos dos stakeholders e sua protecao pela lei;

— Divulgacao e transparéncia de todas as informacdes importantes de forma oportuna
e precisa dos resultados, da situacao financeira e da governanca das empresas;

— Conselho de Administracao deve fornecer orientagao estratégica para organizagao e

deve ser a principal estrutura de monitoramento da diretoria executiva.
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— QGarantia de responsabiliza¢do do Conselho de Administragdo perante a empresa, 0s
acionistas e a sociedade.
(IBGC, 2012, p. 81; OCDE, 1999, p. 15-21; OLIVEIRA, 2015, p. 14; SILVEIRA,
2015, p. 38).

Aqui também houve uma evolugdo com a incorporag¢ao de temas surgidos de debates
internacionais como por exemplo o controle acionario concentrado e a figura do controlador,
como também foram levadas em consideragao as diferencas existentes entre os paises membros
e ndo-membros da OCDE. Os parametros criados por essa iniciativa supra nacional serviram
de orientacao para bolsas de valores, investidores institucionais, investidores pessoas fisicas,
empresas € outras institui¢des, parametros indispensaveis considerando os aspectos de um

mundo globalizado.

3.6 Lei Sarbanes-Oxley

Outro marco de avango na governanga corporativa foi o “Sarbanes-Oxley Act” (SOX)
de 2002, lei americana que surgiu em reagdo aos casos de irregularidades contabeis,
manipulagdes de pregos de acdes e ma conduta corporativa (CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN,
2007, p. 1794) de grandes empresas americanas. As investigacdes da Securities and Exchange
Commission — SEC (Comissao de Valores Mobilidrios Norte-Americana) e as audiéncias no
senado e na camara de deputados americanas, levaram discussoes relativas as demonstracdes
financeiras e da atuacdo das empresas de auditorias independentes (CVM, 2014, p. 162), com

importantes desdobramentos para a governanga corporativa no ambito mundial.

A reacdo americana impondo, por meio de lei, parametros de conduta para as empresas,
implicaram no pressuposto de que gerir uma corporacdo dentro dos principios da boa
governang¢a ndo era mais uma questdo de boas inten¢des, mas uma imposi¢ao da lei. Apds a
publicacao dessa legislagao, seu descumprimento poderia levar a pesadas multas e até a prisao
dos envolvidos em fraudes contabeis. A nova exigéncia legal foi aplicada ndo somente as
empresas americanas, mas a todas as empresas que tivessem acoes listadas nas bolsas de valores
americanas e por isso a repercussao foi tao intensa em um tempo de globalizac¢ao das transa¢des

comerciais € financeiras.
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Os pontos mais relevantes dessa legislagdo, na sua influéncia sobre a governanga

corporativa, foram:

Conformidade legal e ética;

Prestacao de contas e de resultados responsavel;

Indicagao dos responsaveis pelas informagdes prestadas;
Transparéncia e autenticidade das informacdes publicadas;
Aumento da responsabilidade das auditorias independentes;

Punicdo severa aos gestores das empresas.

(OLIVEIRA, 2015, p. 15; SILVEIRA, 2015, p. 39).
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4. O DESENVOLVIMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

A década de 1990 se inicia com forte impacto da suspencao do pagamento dos juros da
divida externa de médio e longo prazos e das obrigagdes de curto prazo (MALAN;
CERQUEIRA, 2003, p. 45). Na mesma ¢época, o plano econdomico Collor I mostrou-se
insuficiente para conter a inflagdo, que ao longo do ano de 1990 volta a ter dois digitos em um
unico més. Em 1991, outros dois planos foram colocados em pratica, Plano Collor II e Plano
Marcilio, mas os resultados ndo foram aqueles esperados, por falta de requisitos estruturais para

seu éxito.

Uma primeira condi¢ao para que um plano econdmico tivesse sucesso foi conseguida
com a equalizacao da moratéria declarada no inicio da década de 1990. A solugdo para esse
impasse, levou o pais de volta ao mercado financeiro internacional e ao aumento suas reservas
internacionais rapidamente, formando assim uma das condigdes que facilitaram o planejamento

de combate a inflagao.

A instrumentalizagdo da URV (Unidade Real de Valor) como uma moeda paralela,
diariamente corrigida, foi a segunda condicdo para um plano econdmico ter um resultado
positivo onde outros planos de estabilizacdo falharam (PAULANI, 2012, p. 92). Iniciado no
Governo Itamar Franco, a bem-sucedida implantagdo do Plano Real, em 1994, se concretizou
porque ao contrario dos anteriores ndo foi um choque econémico, mas uma transi¢ao gradual
para a estabilizagdo da economia e controle da hiperinflagdo de mais de 25 anos. Também
contribuiu para a redugdo drastica da inflacdo, a valorizagdo da nova moeda criada, durante os
primeiros cinco meses do Plano Real, que chegou ao nivel de 0,84 Real por Doélar Norte-

Americano (PINHEIRO; GIAMBIAG]I, 2000, p. 28).

Nesse periodo, o circulo corporativo industrial brasileiro era formado por: i) estatais
que atuavam predominantemente nas areas de infraestrutura, como energia, telecomunicagoes,
petroleo, etc. (IBGC, 2012, p. 33); i1) empresas multinacionais, principalmente na area de bens
de capital; e iii) conglomerados familiares brasileiros, que atuavam na producao de bens de
consumos e servicos (SILVEIRA, 2015, p. 217). O impacto da transformacdo no mundo dos
negdcios, com o novo ambiente da economia brasileira, e sob os efeitos da globalizacdo em

processo de desenvolvimento, foi enorme nas organizagdes brasileiras. A abertura da economia,
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iniciada no governo Collor e que teve continuidade nos governos seguintes de Itamar Franco e
Fernando Henrique Cardoso, determinava o fim de um ciclo iniciado no final da segunda guerra
mundial, quando dominavam ideologias nacionalistas e modelos de substitui¢ao de importagao
(IBGC, 2012, p. 34). Essa conjuntura econOmica, potencializada pelos programas de
privatizagdes que dominaram a década de 1990, intensificou as dificuldades enfrentadas pelos

empresarios brasileiros na gestao das organizacdes.

4.1 O Codigo de Melhores Praticas do IBGC

As ideias sobre governanga corporativa desembarcaram definitivamente no Brasil na
década de 1990 e tomaram corpo com a criagdo de uma entidade focada exclusivamente no
tema. Bengt Hallqvist e Jodo Bosco Lodi idealizaram a criacdo de uma instituigdo com
finalidade de estudar e difundir praticas de gestdo para melhorar a qualidade da administragao
das empresas brasileiras. Assim em 1995, junto com outros 36 entusiastas, foi fundado o
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo — IBCA (CVM, 2014, p. 163). A
expansdo natural do escopo do IBCA, motivou a mudanca do nome da entidade para Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, no final dos anos 1990.

Em 1999, o IBGC langou o Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
A elaboragao desse documento teve forte influéncia do que estava sendo discutido nos
mercados europeu e americano. A primeira versao do codigo foi focada na atuacdo do Conselho
de Administragdo e seu papel na gestdo da organizacdo. As evolugcdes seguintes foram
consideraveis, uma vez que incluiram principios como equidade entre acionistas, transparéncia,
prestagdo de contas, consideracdo de outras partes interessadas, conceito de sustentabilidade,
dentre outros (IBGC, 2012, p. 62). Além disso o codigo passou também a ser uma referéncia
para todo tipo de organizagdo, listada ou ndo em bolsa de valores, empresas familiares,

entidades civis, como forma de aumentar o valor ¢ a confian¢a dos investidores.

4.2 O Novo Mercado da Bovespa
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Calcado no modelo alemao, criado 3 anos antes, a Bolsa de Valores de Sao Paulo —
Bovespa, criou o Novo Mercado para as companhias de capital aberto no final do ano de 2000.
O resultado esperado pela Bovespa era de aumentar a confianga dos investidores brasileiros e
estrangeiros, ampliar a liquidez no mercado de agdes, aprimorar a transparéncia de informacgdes
prestadas pelas empresas listadas e, finalmente, fomentar igualdade de tratamento dos

acionistas.

Apesar do ambiente favoravel que a economia brasileira apresentava para o investidor,
com estabilizacdo da economia, processo de privatiza¢des consolidado e abertura da economia
para investidores estrangeiros, a Bovespa perdeu um numero significativo de companhias
negociadas em bolsa de valores durante a década de 1990 (RIBEIRO NETO; FAMA, 2002, p.
30). Em 1990 a bolsa brasileira tinha 579 empresas listadas e passou a ter 468 no ano de 2000,
uma queda de pouco mais de 19% em uma década. Da mesma forma, o volume negociado em

bolsa no Brasil mostrava o encolhimento do mercado brasileiro de agdes.

Vérios motivos podem ser apontados para a diminui¢do das empresas listadas, como por
exemplo:

— Preco das agdes baixo por conta da falta de transparéncia, o que inibia novas
aberturas de capitais e dificultava a manuten¢ao do capital aberto das empresas;

— Alto custo de manutencao da estrutura de uma companhia aberta;

— Necessidade de divulgacdo de informagdes estratégicas da empresa, o que nao era
bem visto pelos acionistas controladores;

— Restri¢do a gestdo da empresa com a divisdo do poder com um conselho de
administracao;

— Debilidade do mercado aciondrio brasileiro, por conta da concentragdo dos negocios
em poucas empresas;

— Economia ainda fechada, apesar dos avancos da década de 1990; e

— Taxa de juros alta promovida pelo governo federal para financiamento da divida
publica.
(RIBEIRO NETO; FAMA, 2002, p. 30-32)

No ano de 2000 a consultoria McKinsey, em conjunto com o Banco Mundial, realizou

uma pesquisa intitulada Investor Opinion Survey com investidores de todo mundo, onde
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procurou investigar a percepcao do valor da governanga corporativa nas empresas listadas em
bolsa de valores em mercados desenvolvidos e emergentes. Os resultados da pesquisa
apontaram que para paises da América Latina: 1) até 48% dos investidores consideravam a
atuacao dos conselhos de administracao importante em assuntos financeiros da organizagao; ii)
mais de 83% dos investidores disseram que entre empresas com desempenho financeiro
similares, comprariam ag¢des daquelas que apresentassem praticas de governanga corporativa
mais confidveis, mesmo que tivessem que pagar mais por essas agdes; € iii) investidores
estariam dispostos a pagar 20% a mais por acdes de companhias com boas praticas de

governanca (MCKINSEY, 2000, p. 1-11).

A pesquisa da consultoria McKinsey revelou a preocupacgao dos investidores em relacao
a governanga em empresas, o que também motivou a Bovespa a langar um mercado paralelo
com empresas que aceitassem as exigéncias relacionadas a direitos dos acionistas investidores
e melhores praticas de governanga corporativa, além de um relacionamento proativo com os

investidores (IBGC, 2012, p. 67; RIBEIRO NETO; FAMA, 2002, p. 35).

Quadro 5 — Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa Bovespa

Caracteristica Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional

P tual Minimo d
ereen fnmo de No minimo 25% de free No minimo 25% de free No minimo 25% de free

Ag¢d Circulaga Nio ha
¢oes em Circulagdo foat foat foat 40 ha regra
(free float)
. ) .. Permite a existéncia de . o . o
Caracteristicas das Permite a existéncia acdes ON e PN (com Permite a existéncia de  Permite a existéncia de
Agdes Emitidas somente de agoes ON ¢ T acoes ON e PN acoes ON e PN
mais direitos)
Minimo de ci Minimo de ci
Conselho de © cineo fimo e cico Minimo de trés membros Minimo de trés membros
Administraci membros e 20% devem membros e 20% devem (conft legislagio) (con legishacio)
ministraga . . a a
¢a0 ser independentes ser independentes conlorme Iegisiacao conforme fegiiagao
Demonstragdes
Financeiras Anuais em  US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo

Padrio Internacional

Concessao de Tag
Along

100% para agdes ON e~ 80% para agdes ON 80% para agdes ON

100% des ON
© pard agoes 80% para agdes PN (conforme legislagdo)  (conforme legislagio)

Adogdo da Camara de

Arbitragem do Mercado Obrigatério Obrigatério Facultativo Facultativo

Fonte: Moreiras, Tambosi Filho, Garcia - Dividendos e informag¢do assimétrica:

analise do novo mercado - 2012
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Foram oferecidas as empresas o Novo Mercado e mais dois Niveis de
Diferenciados de Governanga Corporativa, sendo que o Novo Mercado seria oferecido as
empresas que abrissem o capital e os demais niveis de diferenciacdo para empresas que ja

tivessem capital aberto (IBGC, 2012, p. 65).

4.3 O Amparo das Leis

O desenvolvimento da Governanga Corporativa no Brasil seguiu a evolu¢ao do mercado
de capitais no pais. Antes de 1965 o mercado de valores mobiliarios carecia de regulamentacao
e existia poucas alternativas de aplica¢do de recursos para investidores, que na maioria optava
por comprar ativos reais como iméveis (CVM, 2014, p. 56). Esse cenario comegou a mudar

com o programa de grandes reformas implementadas a partir de 1964.

Apesar de a primeira vista ndo parecer tdo importante para o desenvolvimento do
mercado de capitais, a Lei n® 4.537, de 1964, trouxe uma inovagao significativa. E interessante
considerar que o cenario econdmico, no final da década de 1950 e comego da década de 1960,
era de inflagdo crescente e uma legislagdo que permitia uma taxa de juros maxima de 12% ao
ano, o que limitava muito as opg¢des de investimento e o desenvolvimento do mercado de
capitais (CVM, 2014, p. 56). A Lei n° 4.537 autorizou o Poder Executivo a emitir Obrigagdes
do Tesouro Nacional — OTN reajustaveis “periodicamente em fungao das variagcdes do poder
aquisitivo da moeda nacional” (BRASIL, 1964a, p. 1), sendo que trimestralmente o governo
publicaria no Diario Oficial os coeficientes para os trés meses seguintes. A criagdo desse
mecanismo, que ficou conhecido como corre¢do monetaria, anulou o efeito da limitacao
imposta pela Lei de Usura, ou o Decreto n® 22.626, de 1933, que proibia a cobranga de juros

“superiores ao dobro da taxa legal” (BRASIL, 1933, p. 1).

Outra importante legislacdo foi a Lei n®4.595, de 1964, conhecida como Lei da Reforma
Bancéria. Essa legislacdo reestruturou o Sistema Financeiro Nacional — SFN, criando o
Conselho Monetario Nacional — CMN e o Banco Central do Brasil — BCB, ambos substituiram
funcdes que eram da Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC. Para atuar junto com
0o CMN, varios comités foram criados e dentre eles um com orientacdo ao mercado de capitais,

com representantes: 1) das sociedades de crédito, financiamento e investimentos; ii) das bolsas
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de valores; iii) bancos privados; iv) das companhias de seguros privados e capitaliza¢do, dentre

outros (BRASIL, 1964b, p. 4).

A primeira lei especifica para o mercado de capitais foi a Lei n°® 4.728, de 1965, e seu
objetivo era disciplinar esse mercado e adotar medidas para seu desenvolvimento. Percebe-se a
preocupacdo do governo em assegurar transparéncia e acesso a informagdes para os investidores
ja nessa legislagdo. As atribui¢des que a lei determinava ao CMN e ao BCB, eram:

— Facilitar acesso as informacodes sobre titulos e valores mobilidrios ¢ das sociedades

que os emitissem;

— Proteger o investidor contra fraudes e emissoes ilegais;

— Evitar manipulacdes de ofertas e pregos de valores mobiliarios;

— Garantir praticas comerciais igualitarias pelos profissionais do mercado; e

— Regulamentar a atividade das corretoras de titulos e valores mobiliarios e de cambio.

(BRASIL, 1965, p. 1-2)

Além do mais, essa legislacdio criou os bancos de investimento, levou a
profissionalizacdo dos corretores de fundos publicos em sociedades corretoras e reformou

legislacdo das bolsas de valores (CVM, 2014, p. 57).

Mais de dez anos depois, o que ficou conhecido como a segunda lei do mercado de
capitais foi sancionada para complementar a legislagdo em vigor. A Lei n°® 6.385, de 1976, criou
a Comissao de Valores Mobiliarios com as seguintes atribui¢des: i) estimular a poupanca e sua
aplicagdo em titulos mobilidrios; ii) fomentar o mercado de capitais; iii) regular o mercado de
bolsas e balcao; iv) proteger investidores; v) coibir fraudes e manipulagdes; vi) assegurar acesso
a informacdes dos titulos mobiliarios e das companhias que os emitem; vii) assegurar praticas
comerciais equitativas; dentre outras atribuicdes (BRASIL, 1976a, p. 1-2). Além disso, tratou
do sistema de distribuicdo e emissdes dos valores mobilidrios, da negocia¢do nas bolsas e no
mercado de balcdo, da administragdo ¢ custodia de titulos e, finalmente, da atuacdo dos

auditores independentes, dos consultores financeiros e analistas de mercado.

Especialmente a Lei n® 6.404, de 1976, que ficou conhecida como a Lei das Sociedades
por Ac¢des ou Lei das SA, foi um avango firme para a modernizagao das sociedades por agoes,

revogando o Decreto-Lei n°® 2.627 de 1940 que tratava do tema. Essa lei introduziu o conceito
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de companhia aberta e consequentemente a possibilidade de uma empresa se capitalizar por
intermédio da venda de participagdo acionaria, com a emissdao de acdes ou colocacdes de
debéntures no mercado de valores mobiliarios. Um dos avangos que a nova lei trouxe foi a
defini¢dao de acionista controlador, seus deveres e responsabilidades. Entendeu a lei que essa
figura teria a maioria dos votos em assembleias e, consequentemente, o poder de indicar a
diretoria executiva, dirigir as atividades da empresa e administrar o funcionamento das diversas
partes da organizagdo. Claramente, em seu artigo 116, a lei exigiu que o acionista controlador
utilizasse esse poder para a realizacao dos objetivos da companhia e da fun¢do social da
organiza¢do. Decorrente disso, a lei impds obrigacdes ao acionista controlador para com os
demais acionistas, para com os empregados e com a comunidade onde a empresa atua, cujos

direitos e interesses de todas essas partes deveriam ser atendidos (BRASIL, 1976b, p. 49).

Outro avango categoérico foi a criagdo do Conselho de Administragio e sua
obrigatoriedade para companhias abertas, as de capital autorizado e de economia mista. A lei
determinou também era competéncia do Conselho de Administragdo determinar a orientagao
estratégica dos negocios, fiscalizar a gestdo da diretoria executiva, escolher e destituir os
auditores independentes da companhia, dentre outras atribui¢des, de forma que a estrutura
basica de governanga corporativa estava estipulada e deveria ser seguida por empresas de

capital aberto (BRASIL, 1976b, p. 62; IBGC, 2012, p. 85).

Todos os pontos apresentados sao importantes e por isso a Lei das Sociedades por Agdes
¢ considerada um dos marcos para a governanga corporativa. Entretanto esse ¢ um processo
evolutivo do mercado em geral, dos participantes como figuras juridicas e dos profissionais
como analistas, gestores de carteiras e administradores de fundos. A Lei das SA foi reformada
com a Lei n° 10.303, de 2001, esclarecendo pontos sobre transparéncia e equidade que
repercutiram positivamente na confianca do investidor, tanto aqueles possuidores de agdes
ordindrias, quanto aqueles possuidores de a¢des nominativas (IBGC, 2012, p. 83). Além do
mais, a nova legislacdo procurou defender os acionistas minoritarios nos casos de fusdo e
aquisicdo da companhia, no aspecto dos pregos de alienacdo das suas acdes para o bloco
controlador. Outra boa medida foi a possibilidade de recorrer a uma camara de arbitragem para
dirimir situagdes de conflito entre acionistas, nos moldes que o estatuto da organizacao

determinar.
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5. A GOVERNANCA EM FUNDOS DE PENSAO

Desde o final dos anos 1990 a governanga corporativa tem sido foco da atengao dos
pesquisadores, onde o maior proposito ¢ buscar técnicas e metodologias de forma a proteger o
interesse dos proprietarios e aumentar a eficacia de uma organizacdo (HESS; IMPAVIDO,
2004, p. 3). A governanga em um fundo de pensdo pode ser caracterizada como: i) a estrutura
pela qual o corpo diretivo da entidade toma decisdes (IOPS, 2008, p. 4); i1) o controle gerencial
da organizacdo; e iii) a supervisdo do orgdo regulador (STEWART; YERMO, 2008, p. 5).
Como estrutura entende-se corpo diretivo e funcionarios de suporte, processos decisorios e
outros recursos. Como controle gerencial entende-se estatuto, regulamento, regimento interno,
politica de investimentos, controles de gerenciamento de riscos, controles internos, normas,
procedimentos e auditorias interna e externa. Como supervisdo entende-se leis, regulamentos,

normativos, instrugdes e outras regras de carater governamental.

5.1 Fundos de Pensao e a Teoria da Agéncia

Uma forma de analisar a governanga corporativa ¢ utilizar a Teoria da Agéncia como
instrumento para oferecer explicagdes e preceitos aplicaveis a governanca corporativa em
fundos de pensdo. Na Teoria da Agéncia o conflito entre o principal e o agente surge quando
os interesses de ambos sdo diferentes e ¢ dificil ou custoso monitorar as decisdes do agente
(EISENHARDT, 1989, p. 58). Considerando que a Teoria da Agéncia indica que os individuos
sdo oportunistas e agem de acordo com seus proprios interesses, ¢ esperado que os agentes
tomem decisdes em prol de seus objetivos e em detrimento dos interesses dos acionistas.
Decisoes baseadas nesse desalinhamento de objetivos, podem nao ser do melhor interesse do

principal.

Pode-se refletir a governanga corporativa para as entidades previdencidrias, entretanto
¢ necessario atender as particularidades caracteristicas dos fundos de pensdo, definindo
procedimentos ou requisitos especificos para essas organizacoes, por meio de regulamentagao
apropriada (IOPS, 2008, p. 4). Existe uma diferenca relevante da governanga entre as
corporacdes e as entidades previdenciarias quanto ao foco dos interesses que essas instituigdes
representam. Enquanto a governanga em corporagdes procura proteger interesses dos

acionistas, em entidades previdencidrias a governanca deve resguardar interesses de
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participantes e beneficiarios dos planos de previdéncia (IOPS, 2008, p. 4; SAMBORSKI, 2014,
p. 350).

Nas corporagdes os acionistas sao considerados os requerentes residuais, aqueles que
tém a responsabilidade pelos riscos residuais do negdcio e por conta disso a governanga procura
proteger interesses dos acionistas. Entretanto nos fundos de pensdo os requerentes residuais sao
outros. Em planos de Beneficio Definido — BD, onde o participante recebera um valor fixo
durante sua vida pos laboral até sua morte, o reclamante residual ¢ o patrocinador do plano,
pois terd que arcar com quaisquer desiquilibrios entre as reservas técnicas dos planos de
beneficios e os passivos atuariais. Por outro lado, em planos de Contribui¢cdo Definida — CD,
onde o participante recebera o valor das suas contribuigdes mais o desempenho dos ativos
investidos de forma pré-estabelecida, o reclamante residual € o participante pois seus beneficios

sofrerdo as consequéncias de uma ma gestdo (HESS; IMPAVIDO, 2004, p. 15).

Isso nos leva ao problema de monitoramento dos agentes na defesa dos interesses dos
principais. Patrocinadoras, como principais, tém mais chance de monitorar o comportamento
dos agentes e estipular recompensas para induzir esses agentes a um alinhamento com seus
objetivos. Ao contrério, os participantes e beneficidrios, no papel de principais, tém uma
dificuldade maior pois tém multiplos interesses que sdo difusos pelos individuos que compde
esse grupo e, nesse caso, 0 monitoramento se torna mais dificil e necessariamente terd que

passar por terceiros.

O governo, por meio do 6rgao regulador, pode ter seus proprios interesses em relacao
aos recursos previdenciarios e isso pode ser fonte de conflito com os principais. Primeiro porque
existe o risco que a corrente politica dominante utilize os ativos dos fundos de pensao para
objetivos sociais, no apoio a empresas ou para criar e salvar empregos, sem levar em conta a
existéncia de riscos e dos retorno dos investimentos (HESS; IMPAVIDO, 2004, p. 9). Mais do
que direcionar as aplicagdes, essa ingeréncia na alocagdo dos recursos do fundo de pensao, pode
determinar limita¢des a algumas classes de ativos. Essas restricdes podem limitar investimentos
a alguns tipos de papéis, proibir investimentos em mercados, estabelecer prazos minimos e
maximos de investimentos ou levar posi¢gdes de risco incompativeis aos objetivos gerais de um

fundo de pensdo. As consequéncias de uma ma gestao na alocacdo de investimentos podem
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resultar em uma baixa rentabilidade das aplicagdes dos ativos do fundo (HESS; IMPAVIDO,

2004, p. 14) com consequéncias futuras nos beneficios dos participantes.

Necessario também lembrar dos casos de corrupcao ou fraude, que também podem
comprometer o equilibrio financeiro de um fundo de pensdo de maneira critica, a ponto de os
participantes terem que assumir uma maior contribui¢do financeira e de tempo contributivo,

para garantir a sustentabilidade da entidade previdenciaria.

Para se compreender a abrangéncia da governanga em fundos de pensdo ¢ necessario
que sejam identificadas as partes interessadas dessas entidades. Nas corporagdes os acionistas,
clientes, fornecedores, funciondrios, e outros, sdo considerados partes interessadas. No entanto,
outros grupos devem ser considerados nos fundos de pensao, como por exemplo:

— participantes — individuos que contribuem para um plano de pensao;

— beneficiarios — individuos que recebem beneficios do plano de pensao;

— Pensionistas e dependentes do plano de previdéncia;

— governo — com o papel de gestor da aposentadoria oficial ou com a funcdo de
supervisor/regulador de planos privados de previdéncia;

— patrocinadoras — empresas que oferecem a seus funciondrios um plano de aposentadoria
complementar;

— instituidores — pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial que oferece

plano de beneficios previdenciario aos seus associados; e

— outras instituicdes como gestoras ¢ administradoras de fundos de investimentos,

auditorias, custodiantes, por exemplo.

5.2 Desafios de Governanca em Fundos de Pensao

Institui¢des previdencidrias experimentam problemas de agéncia de espécie diferente
daquelas das corporagdes. O primeiro ponto que pode ser abordado ¢ o problema de separacao
de propriedade e controle e o consequente conflito de interesses entre principal e agente. Como
ndo € possivel prever todas as obrigagdes dos agentes em um contrato com o principal, existird
um espago para divergéncias nas decisoes tomadas, uma vez que nao € possivel um alinhamento
completo dos interesses dos principais com os interesses dos agentes. Uma decorréncia advinda

desse ponto ¢ a dificuldade do monitoramento das decisdes dos administradores do plano. Além
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disso, existe uma grande cadeia de agentes terceirizados, como por exemplo custodiantes,
consultores financeiros, administradores e gestores de fundos de investimentos, que t€ém suas
proprias convicgdes, objetivos, metas, motivacdes € recompensas que por isso sao de dificil

alinhamento com os interesses do principal (CLARK; URWIN, 2007, p. 6).

Um segundo ponto importante é que, no universo de participantes pertencentes a um
plano de previdéncia, os interesses sao distintos de acordo com a fase do ciclo de vida que o
individuo esta (ver MODIGLIANI; BRUMBERG, 1958, p. 5-6) e, por decorréncia disso, da
sua tolerancia a riscos. Por isso, o trabalho de representagdo dos agentes, como gestores de um
plano de pensdo, tende a ser complexo. Ligado a essa questdo ha um aspecto, que ¢ muito
diferente nas corporagdes, onde um individuo possui representatividade proporcional ao
numero de a¢des que detém. Nos fundos de pensao o voto nao ¢ proporcional a quantidade de
“acdes” ou quotas do volume de investimentos do fundo de pensdo. Cada participante votara
em trés representantes que comporao a direcdo da entidade, e assim, seu poder de representacao

¢ equivalente e aos dos demais participantes, independentemente do capital (BRASIL, 2001b,

p. 4).

Um terceiro topico ¢ a evolucdo dos sistemas financeiros globalizados. Esse
desenvolvimento levou sistemas e produtos financeiros para um nivel de complexidade
tamanho, que resulta em um risco de dificil compreensdo para as organizagdes e governos. Tal
complexidade dos mercados financeiros ¢ decorrente de uma inovagao constante, de diretrizes
regulatdrias, de supervisdo governamental, existéncia de muita informagdo disponivel e de

mudangas répidas nos mercados (SAMBORSKI, 2014, p. 349).

Finalmente, ¢ importante salientar que o horizonte temporal, entre corporagdes e
entidades previdencidrias, ¢ distinto. No seu amago, o fundo de pensdo tem um horizonte de
longo prazo, superior a grande maioria das corporagdes, sejam elas industriais ou comerciais.
Mesmo durante a fase de pagamento de beneficios, essa perspectiva de longo prazo ¢é
predominante, nas instituicdes previdenciarias, pois se estende até o pagamento do total dos
beneficios previdencidrios a todos os participantes. Se considerarmos os sistemas publicos de

aposentadoria, o horizonte temporal de funcionamento do fundo ¢ indefinido.
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Essas caracteristicas levam os fundos de pensdo a desafios na sua governanga que devem
levar em consideracdo: i) como minimizar conflitos de agéncia e buscar otimizar a eficiéncia
na governanca de fundos de pensao; ii) atender a expectativa dos participantes € os objetivos
do fundo de pensao; iii) atuar no mercado financeiro com entendimento dos riscos envolvidos
e utilizando instrumentos apropriados; e iv) entender o horizonte temporal de longo prazo do

fundo de pensao.

Como principais topicos da governanca em fundos de pensao podem ser considerados
como:

- Foco no gerenciamento de riscos — gestores de fundos de pensdo devem saber
distinguir entre risco normal ¢ momentos de incerteza. A governanga deve funcionar de forma
eficiente, adaptando-se de maneira habil para mudangas que podem nao ser previsiveis.

- Foco no horizonte de tempo — oportunidades de curto prazo devem ser consideradas
nas estratégias de investimento de longo prazo com o intuito de se obter uma rentabilidade
acima da média. A governanca deve possibilitar tomadores de decisdes de investimento a agir
no curto prazo em relacdo as metas de longo prazo, de forma a explorar oportunidades
existentes.

- Capacidade inovadora — mercados financeiros globalizados e integrados sdo
reconhecidamente rdpidos e inovadores. Ha ganhos significativos para as instituicdes
financeiras que criarem mercados e produtos, além de ter a capacidade de precificar ativos e
distribuir riscos dessas novas oportunidades. Por isso ¢ de grande importancia que entidades
previdencidrias tenham processos que funcionem em tempo real. Processos que operam via
calenddrio, como reunides trimestrais por exemplo, ndo tem resposta suficientemente rapida
para aproveitar oportunidades. A governanga deve permitir inovacao mediante aberturas para
novas experiéncias, reconhecendo que as praticas e processos podem estar mal ajustados para
entender a rapidez do mercado financeiro em oferecer novos produtos.

- Alinhamento com uma missdo clara — em decorréncia da complexidade dos
relacionamentos e interesses de partes interessadas que orbitam uma institui¢do previdenciaria,
¢ um desafio imenso construir um alinhamento entre principais e agentes. A governanga deve
criar esse alinhamento baseado em declaracdes claras de missdo, valores e objetivos,
reconhecendo a multiplicidade de partes interessadas e admitindo que a renovagdo ¢ um

processo constante.
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- Gerenciamento eficaz de agentes externos — entidades devem ter processos especificos
para avaliar agentes externos. Isso por conta da assimetria de informagdes de cada oferta de
negdcios desses agentes. A governanga examinar questdes de agéncia na utilizagdo de agentes
externos com o objetivo de apoiar as metas da entidade.

(CLARK; URWIN, 2007, p. 7-8).

Como comentado, um fundo de pensdo opera em mercados financeiros globalizados e
integrados, e assim, a inclusdo do gerenciamento de riscos € essencial para atingimento de metas
de longo prazo, mediante um entendimento claro da missdo, visdo e valores da entidade. Além
disso, devido a sua velocidade e caracteristica imponderavel, operar em mercados financeiros
exige uma capacidade e flexibilidade de reconhecer oportunidades, além de diferenciar riscos
de incertezas. Os topicos listados acima devem, portanto, ser um questionamento frequente dos
administradores de instituicdes previdenciarias como reflexao de qual ¢ a melhor maneira de

gerir as reservas técnicas dos fundos de pensao.

5.3 Melhores Praticas em Fundos de Pensao

Em uma pesquisa sobre governanga, realizada em 2007, com um grupo selecionado de
executivos de fundos de pensdo, Clark e Urwin relatam que as melhores praticas da governanga,
referenciadas pelos pesquisados, sdo:

— Clareza e compromisso das partes interessadas com a missao definida para o fundo

de pensao;

— Fungdo de investimento altamente competente, encarregada de responsabilidades
claramente especificadas e manifesta prestagao de contas a institui¢ao;

— Provisdo de recursos necessarios para cada elemento no processo de investimento e
na cadeia de governanga com um or¢amento de tempo considerando o impacto € os
recursos necessarios;

— Lideranga dos gestores do fundo até a execugdo de tarefas e funcgdes delegadas, com
a incumbéncia de incentivar uma cultura de prestagao de contas e responsabilidade;

— Selecdo para o conselho e funcionarios seniores guiada para a busca de individuos
com habilidades numéricas, capacidade de raciocinio légico, capacidade de pensar

em risco e probabilidades;
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— Praticas eficazes de remuneracdo com objetivo de fortalecer o grupo e alinhar as
suas acoes a missao da entidade, trabalhando de acordo com o contexto do fundo;

— Confianca em uma forte crenca e filosofia de investimento, demandando suporte de
toda a instituicdo, alinhada com os objetivos operacionais e noticiando todas as
decisOes de investimento;

— Considerar as vantagens e desvantagens competitivas da institui¢ao e seus limites
no processo decisorio;

— Trabalhar o processo de investimento por referéncia a um orcamento de risco
alinhado as metas e incorporado a uma visdo precisa do alfa e beta;

— Utilizar sistemas de tomada de decisdo que funcionam em tempo real e ndo em
tempo de calendario;

— Utilizar gestores externos por meio de mandatos claramente definidos, alinhados as
metas e selecionados com aplicagdo rigorosa de critérios; e

— Trabalhar dentro de uma cultura de aprendizado que deliberadamente incentiva

mudancas e desafia as premissas comuns do setor.

(CLARK; URWIN, 2007, p. 8-13).

Esta lista de melhores praticas ndo estava presente em todos os fundos de pensdo
estudados por Clark e Urwin, entretanto se manifestou em menor ou maior nimero € em
diversos graus em todas as entidades. Além disso, para que estas praticas sejam seguidas, sao
necessarios recursos internos significativos, que nao estdo disponiveis a todo e qualquer
momento ou em entidades de qualquer tamanho. Alids, em fundos de pensdo menores, os custos
com administracdo tendem a ser mais altos, estruturas de governanca tendem a ser menos
desenvolvidas e acesso a bons profissionais tendem a ser limitados (STEWART; YERMO,
2008, p. 33). As melhores praticas sao encontradas em fundos de pensdo que procuram
melhorias constantes, ou seja, vive uma rotina de aprendizado, independente da estrutura

existente e das praticas estabelecidas (CLARK; URWIN, 2007, p. 13).
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6. AS ENTIDADES DE PREVIDENCIA PRIVADA NO BRASIL

Durante o periodo dos governos militares, de 1964 a 1988, houve um forte movimento
para implementar o mercado de capitais brasileiro (PINHEIRO, 2007, p. 32). Nesse sentido, no
decorrer de uma ampla reforma no mercado financeiro existente, foram criadas institui¢cdes que
hoje formam a base do Sistema Financeiro Nacional — SFN. Dentre as leis mais importantes
para a nova estrutura, destacam-se: (i) a Lei n® 4.357, de 1964, que criou a Obrigacao Monetéria
do Tesouro Nacional — ORTN e consequentemente a corregao monetaria; (ii) a Lei n® 4.595, de
1964, que criou o Conselho Monetario Nacional — CMN, o Banco Central do Brasil - BCB e
regulamentou o SFN; e (iii) a Lei n° 4.728, de 1965, do Mercado de Capitais, que disciplina e
estabelece parametros para o desenvolvimento do mercado de capitais no pais (CVM, 2014, p.

57).

Além das instituigdes mencionadas, a Lei n® 4.728 também criou os Bancos de
Investimento. Essa medida autorizou institui¢des financeiras, que operavam com créditos de
médio e longo prazos, a se transformarem em Bancos de Investimento. Importante ressaltar que
no seu Artigo 29 — Item V, o BCB permitia que essas instituigdes a montar fundos de
investimento em condominio de titulos ou valores mobilidrios (BRASIL, 1965, p. 18), o que

veio a se tornar uma importante forma de investimento no mercado financeiro brasileiro.

6.1 Marco Regulatorio

A regulamentacgao das Entidades de Previdéncia Privada teve inicio em 1977 com a Lei
n°® 6.435, com o Decreto n® 81.240, com o Decreto n° 81.402 e com a Resolu¢ao n° 460 do BCB,

que normatizaram a atividade previdencidria privada e a colocaram sob tutela estatal.

A Lein® 6.435 definiu dois tipos de entidades de previdéncia privada ou complementar:
(1) Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — EAPP - entidade com fins lucrativos
aberta a qualquer pessoa que quisesse participar; e (ii) Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — EFPP - entidade sem fins lucrativos com acesso limitado aos empregados de
uma determinada empresa ou grupo de empresas denominadas patrocinadoras (AFONSO,

1996, p. 25; SOUZA, 2015, p. 88).
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O Quadro 6 resume as caracteristicas dos dois tipos de entidades:

Quadro 6 — Principais Caracteristicas das EFPP ¢ EAPP

Entidades Fechadas de Entidades Abertas de
Previdéncia Privada Previdéncia Privada

Relagdo entre Entidade ¢ Empregados da Empresa

Participante ou Grupo de Empresas Piblico em Geral

Objetivos Sem Fins Lucrativos Com Fins Lucrativos

Fundag¢ao ou Sociedade

Tipo de Organizagdo Civil Sociedade Anénima
L ) Conselho de Previdéncia ~ Conselho Nacional de
Orgdo Normativo . .
Complementar Segiuros Privados
Secretaria de Previdéncia Superintendéncia de
Controle .
Complementar Seguros Privados
. Contribui¢do Definida ou . .
Tipos de Planos Beneficio Definido Contribuicao Definida

Elaboragado do Autor — Fonte: Lei n® 6.435 - 1977

Tanto o Decreto n° 81.240 quanto o 81.402 tratavam disposi¢des legais das EFPP e das
EAPP, respectivamente. J4 a Resolugao n° 460 do BCB, como ja foi comentado, trazia uma
novidade impondo diretrizes e limites minimos ¢ maximos para aplicacdes em ativos
financeiros (SPC, 2008, p. 9). O ponto mais polémico tratava da obrigacdao de aplicagcdes em
acoes de empresas companhias abertas. Explica-se essa obrigatoriedade, imposta pelo Estado,
pelo seu objetivo de desenvolver o mercado de capitais e atribuir aos fundos de pensao, pelo
seu carater de longo prazo, o papel de um dos financiadores do desenvolvimento nacional. Esse
mesmo protagonismo pdde ser visto durante o periodo de 1930 até meados da década de 50,
quando os recursos das CAP financiaram desde a Fabrica Nacional de Motores — FNM, até a
carteira de crédito agricola e industrial do Banco do Brasil (OLIVEIRA; TEIXEIRA, 1986, p.
143).

A Resolucdo n° 460 tratava diferentemente dois tipos de reservas técnicas na questio de
limites de investimentos em agdes: as reservas técnicas comprometidas e reservas técnicas nao
comprometidas. As reservas comprometidas eram aquelas que destinadas a cobrir os
compromissos de pagamentos de aposentadorias ja assumidos. As reservas técnicas nao

comprometidas eram aquelas destinadas a beneficios a conceder. Para os montantes
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representados pelas reservas ndo comprometidas, o percentual obrigatério de aplicagdes titulos
de companhias abertas era de no minimo 20% e no maximo 40%. Nao havia obrigatoriedade
de aplicagdo em agdes para as reservas técnicas comprometidas. Dos valores alocados em acdes
ainda havia a determinagdo de que 75% desse valor aplicado deveria ser em empresas de capital

nacional para os dois tipos de reservas.

A Tabela 9 mostra os limites que foram impostos as entidades por tipo de investimento

e por tipo de reserva:

Tabela 9 — Resolugdo n® 460 — Limites de Aplicacdes Financeiras

Reservas Técnicas Reservas Técnicas
Nao Comprometidas Comprometidas
EFPP EAPP EFPP & EAPP
Minimo Maximo Minimo Maximo Minimo
LTN /ORTN 10% - 15% - 50%
Acdes / Debéntures / Cotas de Fundos 20% 40% 20% 40% Sem Limite
. .. Nao Niao Nao
Emprést Part t 0% 40% . . .
fprestimos a Tatticipantes ° °  Previsto Previsto Previsto
Depositos a Prazo 0% 20% 0% 20% Sem Limite
Tit. Estaduais ¢ Municipais / Obrig. Nao
0% 20% 0% 20% .
Eletrobras / Tit. BNDE / Letras BNH ° ° ° ° Previsto
Cédulas Hipotecérias / Imbveis 0%  40% 0%  20% Nao
Previsto

Elaboragdo do Autor — Fonte: Resolugdo n° 460 BCB, de 23 de fevereiro de 1978

Nao existiam s6 limites de aplicacdo por produto financeiro. Estavam previstas na
resolugdo uma série de restricdes de aplicagdes das reservas técnicas que objetivavam manter
o carater de investidor institucional para os fundos de pensdo. Um exemplo dessas restrigdes
pode ser visto no item IX alinea “c” da Resolu¢ao n° 460 do BCB, onde fica estabelecido que
ndo poderia haver concentracao superior a 10% em a¢des de companhias do capital votante ou
capital total (BCB, 1978, p. 3). Outro exemplo determina que as entidades, abertas ou fechadas,

ndo poderiam aplicar recursos em ag¢des ou debéntures em companhias abertas onde associados
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ou patrocinadoras dos fundos de pensdo participassem com 10% do capital da empresa

investida.

Por conta da regulamentacao da Resolucao n°® 460, a adaptacao dos antigos montepios €
dos fundos de pensdo, anteriores a publicagdo da Lei n® 6.435, ndo foi uma tarefa fécil,
principalmente levando-se em conta a obrigatoriedade de aplicagdes em agdes. Antes da
legislagdo referente ao mercado de capitais entrar em vigor, os fundos de pensdao e montepios
tinham poucas alternativas de aplicacdes dos recursos dos participantes. Essa situagdo ocorria
porque no final da década de 50 e inicio dos anos 60 houve um recrudescimento da inflagao e,
portanto, aplicagdes em letras de cambio e titulos do governo ndo eram atrativos. Além disso,
a Lei da Usura, Decreto n°® 22.626 (abril de 1933), restringia a cobranga de juros ao teto de 12%
ao ano, uma questdao polemica desde a publicagao do decreto. As carteiras dos montepios €
fundos de pensdo estavam concentradas em titulos das patrocinadoras e imoveis (SPC, 2008, p.

9), este ultimo sendo um ativo de baixa liquidez.

O Estado estava ciente dessa situagdo ¢ trabalhando na criagdo de instrumentos de
investimento de longo prazo. Como forma de incentivar empresas nacionais a abrir seu capital,
foi publicada a Lei n° 6.404, de 1976, conhecida como a Lei das SA, ja comentada neste estudo.
Para regulamentar e desenvolver o mercado de capitais foi editada a Lei n°® 6.385, de 1976, que
criou a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM. Esta lei ficou conhecida como a segunda lei
do mercado de capitais e tinha como atribuigdes disciplinar e fiscalizar as seguintes atividades
no mercado de valores mobilidrios: (i) emissdo, distribui¢do, negociagdo e intermediacdo; (ii)
a organizacdo, o funcionamento e as operagdes das bolsas de valores; (iii) administragdo de
carteiras e a custodia; (iv) auditoria das companhias abertas; e (v) servicos de consultor e

analista (BRASIL, 1976a, p. 1).

Em um primeiro momento, os limites minimos impostos pela Resolugdo n°® 460,
poderiam ser vistos como um dificultador para as entidades de previdéncia complementar,
entretanto essa exigéncia apresentava uma qualidade de abrir novas perspectivas para
investimentos, uma vez que obrigava os gestores de investimentos a sair de uma letargia
conservadora para uma maior diversificacdo do portfolio de aplicagdes, conhecendo e
utilizando novos instrumentos financeiros (PEREIRA; MIRANDA; SILVA, 1997, p. 15). A

mais significativa contribui¢do que essa resolucao oferece ¢ o fato de ser um marco no fomento
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de investimentos no mercado de capitais para as entidades de previdéncia complementar

fechadas.

Com o fim dos governos militares, o primeiro governo civil foi empossado em 1985
com Jos¢ Sarney, vice-presidente de Tancredo Neves falecido antes de tomar posse. Uma das
primeiras medidas do governo foi convocar uma assembleia constituinte para criar uma nova
constitui¢cdo, tendo em vista que aquela de 1967 ja nao representava a sociedade brasileira de
meados dos anos 80. A assembleia foi formada pelos congressistas, senadores e deputados,
eleitos no pleito de 1986, seguindo proposta do governo para a questdo. Como em outros
momentos da historia republicana brasileira, diversas for¢as politicas, econdmicas e sociais
divergiram do contetido da carta magna até que em outubro de 1988 a nova constituicao foi

aprovada e promulgada.

Durante a fase de confeccdo da nova carta magna brasileira diversos
representantes dos fundos de pensao se mobilizaram para que fossem incluidas defini¢des e
objetivos da previdéncia complementar (SPC, 2008, p. 14). Entretanto, a constitui¢dao
promulgada em 88 faz uma referéncia indireta no seu artigo 10°: “E assegurada a participago
dos trabalhadores e empregadores nos colegiados dos 6rgdos publicos em que seus interesses
profissionais ou previdencidrios sejam objeto de discussdo e deliberacdo.” (BRASIL, 2017, p.
22). Um registro definitivo da sobre previdéncia complementar na constituigdo somente seria
feito com a aprovagao da Emenda Constitucional nimero 20 de 1998, conforme pode ser visto

adiante.

6.2 Inovacoes e Avanc¢os

No final da década de 90 houve uma importante inclusdo na Constitui¢do, a Emenda
Constitucional de numero 20, que gravou de forma pétrea “o regime de previdéncia privada de
carater complementar e relagdo autdbnoma ao regime geral de previdéncia social” (BRASIL,
1998, p. 8) na lei maior do pais. O que era uma meng¢do na Carta Magna em 1988 na sua
promulgacdo (Art. 192), com essa emenda constitucional, se tornou uma categorica descricao
do regime de previdéncia privada. A aprovacdo da EC 20 se converteu no artigo 201 da

Constituicao, com os seguintes destaques:
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— Carater complementar;

— Organizacao autonoma do regime geral de previdéncia social;

— Facultativa;

— Regulagado por Lei Complementar;

— Pleno acesso a informagdes relativas a gestdo dos respectivos planos;

— Nao integram o contrato de trabalho dos participantes, nem sua remuneragao;

(BRASIL, 1998, p. 10-11)

A regulamentacdo das mudancas constitucionais, promovidas pela Lei Complementar —
LC n° 20, foi somente concretizada com a publicagdo das Leis Complementares n° 108 e n° 109,
ambas de 2001, revogando as Leis n® 6.435 e n° 6.462. Foi um importante passo na historia da
previdéncia complementar pois foram criadas diversas inovacdes indispensaveis para
consolidagdao do mercado de fundos de pensao (JARDIM, 2007, p. 72). A Lei Complementar —
LC n° 108 trata do relacionamento entre a “Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios, suas autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e outras entidades
publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar” (BRASIL, 2001b,
p. 1). A LC n° 109 dispoe das entidades de previdéncia fechadas, objeto deste estudo, e que
desde ponto em diante sera o tipo de entidade focada. Apesar dessa distingdo de objetos nas
duas leis complementares, algumas defini¢des para fundos de pensdo abertos e fechados estao

qualificadas na LC 108.

Dentre as inovagoes trazidas pelas Leis Complementares de n® 108 e n® 109, podem ser
citadas, no ambito de entidades fechadas de previdéncia:

— Clara defini¢do da acdo fiscalizadora e reguladora do Estado;

— Garantia a participantes e assistidos de pleno acesso as informagdes do plano de
beneficios;

— Criagdo da previdéncia associativa — pessoas juridicas de carater profissional,
classista ou setorial;

— beneficio proporcional diferido;

— Autopatrocinio;

— Portabilidade do direito acumulado para outro plano;

— Resgate da totalidade das contribuicdes;

— Estrutura minima para as entidades fechadas;
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— Representagdo;
— Regime disciplinar; e

— Regras de intervencao e liquidacao das entidades.

A definicdo do papel do Estado, na sua relacdo com os fundos de pensao, ficou muito
mais clara e precisa com a publica¢do da LC n°® 109. No seu artigo quinto a legislagdo previu
que a funcdo do Estado seria a “normatizacao, coordenagdo, supervisao, fiscalizagdo e controle
das atividades das entidades de previdéncia complementar”. Além disso, coube ao 6rgao
regulador e fiscalizador a normatizagao de planos de beneficios, assim como, a emissao de
“autorizacdo especifica” para a instituicdo e operagdo de entidades fechadas de previdéncia
complementar. Percebe-se a prudéncia do poder publico que, ao mesmo tempo, deixa a
previdéncia complementar para a iniciativa privada, mas estabelece uma atuagdao bem delineada
para desenvolvimento da atividade, de forma a proteger o participante, pessoa fisica que aderiu

a um plano de beneficios.

Nota-se, com a LC 109, um deslocamento da atengao dos legisladores, antes focada na
estrutura dos fundos de pensdo fechados, e agora focada nos participantes da previdéncia
complementar. Se a preocupagdo estava na estrutura dos fundos e como deveriam funcionar,
agora essa atencdo passou a ser como proteger o participante no seu proposito de poupar
recursos para complementacao da aposentadoria oficial. Comparativamente a Lei n® 6.435 e a
LC 109, ttm em comum, no objetivo da acdo do poder publico, proteger o interesse dos
participantes, determinar padroes minimos adequados de seguranga econdmico-financeira dos
fundos de pensdo, sua integragdo no processo econdmico e social do pais e coordenar as
atividades dos fundos com as politicas de desenvolvimento social e econdmico-financeira do
governo. Entretanto a LC 109 vai além, quando assegura aos participantes e assistidos pleno
acesso as informacodes relativas aos planos de beneficios que participam e proteger seus

interesses.

Essa protecao estd, do mesmo modo, pontuada em diversos artigos da LC 109, onde a
questao disponibilidade da informacao ao participante ¢ abordada, como por exemplo: no Art.
3° - “assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso as informagdes relativas a gestao
de seus respectivos planos de beneficios”; no Art. 10° - relativo aos documentos que devem

obrigatoriamente ser entregues aos pretendentes a participar dos planos de beneficios; e no Art.
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29° define que ¢ do 6rgdo regulador a competéncia para fixar as condigdes de garantia de
transparéncia, de acesso, de fornecimento de dados dos planos de beneficios e aqueles
referentes a gestdo dos fundos administrados pela entidade. Posteriormente o Conselho de
Gestao de Previdéncia Complementar — CGPC emitiu outras resolucdes e recomendagdes
relativas ao acesso a informacodes, determinando adogao de um relatorio anual de informagdes
contendo uma lista de dados e quadros como, por exemplo, o demonstrativo patrimonial e o de
resultados do plano de beneficios, de politica de investimentos, do demonstrativo de
investimentos, do parecer atuarial do plano de beneficios, das despesas do plano de beneficios,

das alteragdes de Estatuto e Regulamento do plano, dentre outros documentos.

Um importante avango, que a LC 109 trouxe, foi a criagao da previdéncia complementar
associativa. Nesse caso, pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial poderiam
instituir planos de beneficios por intermédio de entidades fechadas de previdéncia
complementar. Para esses instituidores, a legislacdo exigiu a terceirizacdo da gestdo dos
recursos garantidores dos planos de beneficios e somente o oferecimento de planos de
beneficios na modalidade de contribuig¢ao definida. Assim, as entidades fechadas de previdéncia
complementar deixam de ser uma alternativa restrita a empregados de grandes empresas, para
atingir um publico muito maior, onde sindicatos, associagdes, cooperativas, entidades classistas
podem instituir para seus empregados e associados entidades previdenciarias (SPC, 2008, p.

39), oferecendo planos de beneficios para complementagao de suas aposentadorias.

Outra importante contribuicio da LC 109 foi a criagdo dos institutos que
proporcionaram novas opgdes para os participantes, que sob determinadas condi¢des, podem
decidir o destino dos recursos economizados ao longo dos anos. O primeiro desses institutos ¢
o Beneficio Proporcional Diferido — BPD que permite ao participante receber o beneficio no
futuro, no caso do vinculo empregaticio com a patrocinadora ou o vinculo associativo com o
instituidor deixar de existir. Nesse caso o participante que aderiu ao um plano de beneficio e
contribuiu durante um determinado tempo, tem um valor acumulado, mas ainda ndo adquiriu o
direito pleno ao beneficio e s vai receber os recursos de acordo com o regulamento do plano

de beneficios.

O segundo instituto ¢ o Autopatrocinio, definido quando o participante ndo tem mais

vinculo empregaticio com a patrocinadora, mas quer continuar com o plano de beneficios que
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seu antigo empregador oferece. Para isso o participante tem com continuar a contribuir com
depdsitos para o fundo de pensdo, correspondente a sua parte e aquela do empregador. Nos
casos do Beneficio Proporcional Diferido e do Autopatrocinio, o participante opta por continuar

no plano de beneficio e, portanto, no fundo de pensao.

O terceiro instituto ¢ o da Portabilidade. Este instituto permite ao participante transferir
os recursos de um fundo de pensao para outro, somente na condi¢ao onde ha quebra de vinculo
empregaticio ou associativo. Descrito como um direito inaliendvel do participante, nao ¢
passivel de cessdo sob hipdtese alguma. O plano de beneficios que vai receber os recursos deve
manter um controle a parte desses valores, desvinculado daqueles que o participante comecara

a formar.

O tultimo instituto previsto na LC 109 ¢ o do Resgate, que ¢ a op¢ao do participante de
receber o valor total de suas economias decorrente do fim da relagdo trabalhista ou associativa
e, por extensdo, desligamento do plano de beneficios. O resgate tem por consequéncia o fim
dos compromissos da entidade fechada de previdéncia complementar para com o participante,
uma vez que todos os recursos serdo devolvidos ao participante. O regulamento do plano de
beneficios deve prever o pagamento do Resgate em quota Unica ou, por exclusiva op¢ao do
participante, em até 12 vezes mensais e consecutivas. Essas duas alternativas, Portabilidade e
Resgate, acarretam o desligamento do plano de beneficios de forma definitiva, ao contrario das

opgoes de Autopatrocinio e Beneficio Proporcional Diferido.

6.3 Foco no Participante

Além dos institutos mencionados acima, o legislador manifesta mais uma vez que o foco
das atencdes passa a ser o participante a partir da LC 109. No seu artigo 35°, essa lei determina
que deva existir uma organizagdo minima de governanga com as estruturas de um conselho
deliberativo, um conselho fiscal e uma diretoria executiva. Outrossim determina que essas
estruturas tenham em sua composi¢cdo pelo menos um ter¢o das vagas reservadas para
participantes e assistidos. A estrutura minima, assim como, a reserva das vagas ndo estava

previstana Lein°® 6.435, que dispoe sobre as entidades de previdéncia privada. Nessa legislacao
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existe somente a mengao a “conselhos consultivos, administrativos, fiscais ou assemelhados”

sem quaisquer indica¢des de composicao desses conselhos.

O Conselho Deliberativo teve suas funcdes definidas em varias leis e regulamentos. A
LC 108, no seu artigo 10°, determina que o Conselho Deliberativo ¢ “responsavel pela defini¢ao
da politica geral de administracdo da entidade e de seus planos de beneficios” (BRASIL, 2001b,
p. 4), determinacao que vale para as entidades abertas e fechadas. Legislacdes posteriores
acrescentaram a essas fungdes o dever de aprovagao das demonstragdes contabeis dos planos
de beneficios e do Plano de Gestdo Administrativa — PGA (MPS/CGPC, 2009a, p. 33-34) e
aprovagao da politica de investimento elaborada pela Diretoria Executiva antes do inicio do
exercicio (BCB, 2009, p. 3-4). Ja o Conselho Executivo tem a responsabilidade pela gestao
administrativa, financeira e patrimonial da entidade fechada de previdéncia complementar
(SPPC, 2011, p. 1), em consonancia com a politica tragada pelo Conselho Deliberativo. Por sua
vez, o Conselho Fiscal ¢ um 6rgao de controle interno da entidade, com o dever de verificar a
aplicacdo da politica de investimentos e execu¢ao das decisdes do Conselho Deliberativo (SPC,

2008, p. 39).

Os membros do conselho deliberativo, do conselho fiscal e da diretoria executiva
também devem ter requisitos minimos para poder ocupar posi¢des nos conselhos deliberativo
e fiscal e na diretoria executiva, segundo o que especifica o paragrafo terceiro do artigo 35° da
LC 109, como segue:

— “comprovada experiéncia no exercicio de atividades nas dareas financeira,

administrativa, contébil, juridica, de fiscalizagdo ou de auditoria;

— nao ter sofrido condenagdo criminal transitada em julgado; e

— nao ter sofrido penalidade administrativa por infra¢do da legislagdo da seguridade

social ou como servidor publico” (BRASIL, 2001a, p. 14).

Da publica¢do da Lei n® 109, em maio de 2001, até o final do governo Fernando
Henrique Cardoso, a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC) emitiu uma série de
Instru¢des Normativas com o intuito de operacionalizar as mudangas promovidas pela
atualizagdo da legislacdo. Essa operacionalizacdo veio na forma de:

— Instrucdes de preenchimento de demonstrativos analiticos de enquadramento das

aplicagoes;



95

— Procedimentos para contratagdo de auditoria independente;

— Calculo do valor em risco nos segmentos de renda fixa e variavel;

— Padronizagdo e adequacdo do célculo das cotas das entidades fechadas de
previdéncia complementar;

— Elementos minimos que devem constar na Nota Técnica Atuarial;

— Padronizagdo de célculos de limites de enquadramento de derivativos;

— Procedimentos para o envio das informagdes referentes a beneficios previstos e
contingente populacional;

— Padronizagdo de planos de enquadramento nos limites de investimentos; e,

— Procedimentos e parametros para preenchimento, envio e divulgacdo do

Demonstrativo Analitico de Investimentos e de Enquadramento das Aplicacdes.

A troca de governo do Fernando Henrique Cardoso para o de Luiz Inacio Lula da Silva,
em 2003, gerou um nivel consideravel de incerteza decorrente da tendéncia, do viés ideologico,
mais a esquerda. Entretanto, a politica econdmica ndo sofre mudangas e prova disso ¢ que a
liquidez da economia foi rigorosamente controlada, os juros permaneceram em patamares
estratosféricos e os superavits primarios tiveram resultados melhores que os esperados
(PAULANI, 2012, p. 93). Além do que, outras medidas foram tomadas para aumentar o acesso
aos mercados financeiros internacionais, como por exemplo, possibilidade de manter recursos
no exterior para os exportadores. No primeiro mandato do novo presidente, a elevagdo do prego
das commodities, puxado pelo crescimento da economia chinesa, e a perda do valor do Real,
levaram a balanga comercial a bons resultados (PAULANI, 2012, p. 93-94), o que manteve a

estabilidade econdmica.

A questdao tributaria sobre entidades de previdéncia complementar teve uma nova
interpretagdo com a Lei n° 11.053, de 2004, que mostrou claro proposito de atender o objetivo
de longo prazo dos participantes de entidades previdencidrias. Na sua criacdo em 1977, os
fundos de pensdo foram equiparados as instituicdes sem fins lucrativos e, portanto, isentos de
cobranca de impostos. Em setembro de 2001, o governo estabeleceu, com a publicagdao da
Medida Provisoria — MP 2.222, convertida em Lei n° 10.431 de 2002, uma aliquota de 20%
sobre os rendimentos liquidos para os investimentos das entidades fechadas de previdéncia
privada (SPC, 2008, p. 27). O artigo quinto da Medida Proviséria n® 2.222, previa o pagamento

ou parcelamento dos débitos com a Secretaria de Receita Federal de dividas decorrentes de
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acOes judiciais contrdrias a ao pagamento de impostos sobre o rendimento de aplicacdes de
fundos de pensao. Essa discordia foi resolvida quase trés anos depois mediante articulagdo entre
a Secretaria de Previdéncia Complementar, o Ministério da Previdéncia Social, o Ministério da
Fazenda e a Receita Federal e dessa discussdo resultou a Medida Proviséria n° 209, de 2004,

convertida na Lei n® 11.053.

O cerne da Lei n°® 11.053 foi o estabelecimento de uma tabela regressiva incidéncia de

imposto de renda na fonte, conforme descrito abaixo:

— 35% para um prazo até dois anos;

— 30% para um prazo entre dois anos e até quatro anos;
— 25% para um prazo entre quatro anos e até seis anos;
— 20% para um prazo entre seis anos e até oito anos;

— 15% para um prazo entre oito anos e até dez anos; e
— 10% para um prazo superior a dez anos.

Essa tabela regressiva teve uma evolugdo pela Lei n® 11.096, de 2005, que estabeleceu
uma aliquota inica de 25% para recursos com prazos de acumulacdo de até seis anos, mantendo
os demais prazos sem alteracao (SPC, 2008, p. 28). Além disso, estendeu a opcao de mudanca
para o regime de tributacdo regressivo para todos os participantes de fundos de pensdao. Com
essa mudanga, ficou consagrado um esquema tributdrio proprio para a previdéncia
complementar que contemplou o participante que tem como objetivo uma poupanga

previdenciaria de longo prazo.

O olhar mais atento para a prote¢@o do participante também se mostrou claro em outras
iniciativas do legislador. Uma dessas iniciativas foi a de regulamentar o processo administrativo
para averiguacao de responsabilidade no descumprimento da legislacdo da previdéncia
complementar fechada. Todo rito de autuacdo, defesa, recursos, penalidades aplicaveis,
julgamento foram determinados no Decreto n® 4.942, de 2003. Essa normatizag¢ao definiu que
a aplicagdo das penalidades seria efetuada sobre a pessoa fisica e ndo sobre a entidade (SPC,
2008, p. 29) como nas legislacdes anteriores, indicando diretamente o responsavel por um
desvio da regulamentagdo. As penalidades previstas variavam de adverténcia, suspensdao do

exercicio de atividades, inabilitacdo e multa de até um milhdo de Reais.
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Uma outra iniciativa com o propdsito de proteger o participante foi a Resolugdo n°® 13
do CGPC que estabeleceu regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos para as
entidades fechadas de previdéncia complementar. O objetivo principal era desenvolver uma
cultura de governanca dentro das entidades, o que pode ser verificado no seu Artigo 2°, que
incita o “desenvolvimento de uma cultura interna que enfatize e demonstre a importancia dos
controles internos” (MPS/CGPC, 2004, p. 1). A resolugdo determinou que o estatuto da
entidade tivesse claro qual a composicdo dos conselhos e da diretoria, quais seriam as
atribui¢des de cada um, forma de acesso € mandato dos dirigentes e conselheiros. Um aspecto
importante, determinado nesse regramento, ¢ que os membros deveriam manter independéncia
na atuacdo. Essa independéncia somada a responsabilizacdo da pessoa fisica, transmite a
seriedade que o legislador pretendeu dar para o tema de salvaguarda dos direitos e do
patrimonio dos participantes, assistidos, autopatrocinados e aqueles que optaram pelo beneficio

proporcional diferido.

A forma de acessibilidade das informagdes foi também alvo de regulamentacao dos
orgdos normativos. O direito ao acesso foi uma constante desde a criagdo dos fundos de pensao
fechados em 1977 e mantida na edi¢cdo da LC 109. Nao tardou para o legislador indicar que a
padronizagdo das informagdes, na periodicidade e na forma de publicagdo seriam facilitadores
de acesso aos dados, noticias, politicas, demonstrativos financeiros, comunicados e
esclarecimentos que a EFPC deveria divulgar. A Resolugdo n° 32, de 2019, do Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar atualizou as exigéncias minimas de publicacao no
Relatério Anual de Informagdes — RAIL com as seguintes informagdes:

— Alteragoes do estatuto e do regulamento;

— Informagdes sobre participantes, assistido, patrocinadores e instituidores;

— Situag¢ao atuarial;

— QGestao dos investimentos;

— Politica de investimentos e seus limites;

— Despesas administrativas e com investimentos;

— Composigdo e diversificacdo de investimentos; €

— Outras informagoes relevantes.

(CNPC, 2020, p. 3-4)
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Além de todas as informagdes de divulgacdo obrigatorias, o 6rgao regulador também
designou uma data limite para publicacdo do Relatério Anual de Informagdes em 30 de abril
do ano subsequente. Interessante observar que a padronizagdo permite a qualquer interessado
uma comparagao das informacdes ao longo dos anos de uma mesma entidade ou até entre
entidades diferentes da previdéncia complementar fechada. A confrontagdo de informagdes
leva, a pessoa que participa de um plano de beneficios, a questionamentos, diividas e a certeza

quanto sua escolha do plano de beneficios e da entidade.

6.4 Evolucao do Sistema Previdenciario

A adocao da supervisao baseada em risco foi uma das iniciativas para a modernizacao
da metodologia de supervisao das entidades fechadas de previdéncia complementar e nos seus
planos de beneficios. O regulador entendeu que a execugdo da atividade de supervisdo, do
regime de previdéncia complementar privado, deveria ser embasada na exposi¢ao ao risco das
entidades. A metodologia da supervisdao baseada em risco deveria conter “a identificagdo, a
avaliagdo, o controle e o monitoramento da exposi¢cdo a riscos que possa comprometer a
realizacdo dos objetivos da entidade fechada de previdéncia complementar e de cada plano de

beneficios por ela administrado” (MPS/CGPC, 2009b, p. 1).

Mais ainda, para acompanhar a evolu¢cdo do mercado de fundos de pensdo, o governo
de Luis Inacio Lula da Silva enviou ao congresso o Projeto de Lei — PL n°® 3962, de 2008, para
andlise. Esse PL propunha a criagdo da Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — PREVIC e da Camara de Recursos da Previdéncia Complementar — CRPC.
Uma primeira tentativa nesse sentido ja havia acontecido em 2004, com a edi¢ao da MP n° 233,
que chegou a ser aprovada pela Camara dos Deputados, mas ndo pelo Senado e assim perdeu
sua validade por decurso de prazo. Desta feita, a criagdo da PREVIC foi efetivada, com a
aprovacao do Congresso Nacional e sangdo do presidente da republica, se transformando na Lei
n°®12.154, de 2009. A superintendéncia foi concebida como uma autarquia autonoma, vinculada
ao Ministério da Previdéncia Social, com a atuagdo definida “como entidade de fiscalizagdo e
de supervisdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e de

execugao das politicas para o regime de previdéncia complementar” (BRASIL, 2009, p. 1-2).
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Dentre as competéncias mais relevantes da PREVIC descritas na Lei n® 12.154 estao:

— Fiscalizar as EFPC e suas operagoes;

— Averiguar e julgar infracdes aplicando as penalidades cabivesis;

— Expedir instrugdes e estabelecer procedimentos para aplicacdo das normas;

— Autorizar constituicao, funcionamento, operacgoes de fusdo, cisao, incorporagado e de
retiradas de patrocinadores e instituidores;

— Autorizar transferéncias de patrocinio, participantes, assistidos, planos de beneficios
entre EFPC;

— Decretar intervengao e liquidagao extrajudicial de EFPC; e

— Nomear administrador especial de plano de beneficios especifico.

A Lein® 12.154 também criou a CRPC, ja idealizada no Projeto de Lei, com o objetivo
de atuar como instancia recursal e de julgamento de processos administrativos, decorrentes de
auto de infracdo ou de inquérito, com finalidade de apurar responsabilidades e aplicacdes de
penalidades apropriadas (BRASIL, 2009, p. 5). Ainda na adequa¢ao da nova estrutura criada
no ambito do Ministério da Previdéncia, o Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
— CGPC, passou a denominar-se Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC,
com a fungdo de 6rgdo regulador do regime de previdéncia complementar (BRASIL, 2009, p.

8).

Com a Instru¢ao n° 5, de 2017, a PREVIC trouxe o conceito de Entidades
Sistemicamente Importantes — ESI com o objetivo de fortalecer todo o sistema de previdéncia
brasileiro. A ideia era fazer supervisdo prudencial e regulatoria permanente de entidades
reconhecidamente importantes para o sistema de previdéncia complementar privado brasileiro
tendo em vista seu tamanho e relevancia (PREVIC, 2017a, p. 1). Os critérios para que uma
EFPC seja considera da ESI sao:

— “EFPC cuja soma das provisdes matematicas de seus planos de beneficios exceda a
1% (um por cento) do total das provisdes matematicas de todas as EFPC; e

— EFPC criadas com fundamento no artigo 40, paragrafos 14 e 15 da Constitui¢do
Federal, cuja soma das provisdes matematicas de seus planos de beneficios exceda a 5% (cinco
por cento) do total das provisdes matematicas das EFPC que compdem este segmento”.

(PREVIC, 2017a, p. 1).
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A selecdo das ESI leva em consideragdo, além dos valores de provisdo matematica, a
qualidade da governanga da entidade e, assim, aquelas consideradas com maiores riscos sao
escolhidas para supervisdao permanente, segundo avaliagdo da PREVIC. Do total de EFPC, oito

entidades foram consideradas de alto risco, conforme demonstrado no Grafico 4:

Grafico 4 — Matriz de Risco de Governanga

8
<
o
3]
2.
=
e o o s
e * o . .oo oo
o oo =
] %’o.o‘....... e, o oo
'5 : CIC AL BN O .. .
m -.o....‘.o !0 o..... . . .
Melhor Pior

Nivel de Governanca
Fonte: PREVIC — Relato Integrado - 2019
A primeira lista de ESI foi publicada pela Instrucdo n® 7, de 2017. O Quadro 7 apresenta
as entidades listadas na Instrucdo n°® 7, suas denominagdes sociais e as correspondentes

provisdes matematicas em dezembro de 2018.

Quadro 7 — Entidades Sistemicamente Importantes - ESI

Provisoes
SIGLA Nome Matematicas
12/2018
BANESPREV Fundo Banespa de Seguridade Social 16.714.840
Fundacéo de Assisténcia e Previdéncia Social do
FAPES BNDES 12.668.069
FATL Fundag@o Atlantico de Seguridade Social 9.547.644

FORLUZ Fundag@o Forluminas de Seguridade Social 7.914.563
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FUNCEF Fundac¢do dos Economiarios Federais 66.900.938
FUNCESP Fundacao CESP 27.421.515
FUNDACAO N

COPEL Fundacao Copel 9.525.763

Fundacgéo de Previdéncia Complementar do Servidor

FUNPRESP-EXE Publico Federal do Poder Executivo 1.254.428
Fundacao de Previdéncia Complementar do Servidor

FUNPRESP-JUD Publico Federal do Poder Judiciario 326.741

ITAU UNIBANCO Fundacao Itat Unibanco de Previdéncia 23.147.536
Complementar

PETROS Fundacgao Petrobras de Seguridade Social 92.807.166

POSTALIS POSTALIS — Instituto de Previdéncia Complementar — 13.020.375

Correios

PREVI/BB PREVI - Calxa. de Previdéncia dos Funcionarios do 168.587.226
Banco do Brasil

REAL

GRANDEZA REAL GRANDEZA 15.663.625

SISTEL Fundagdo Sistel de Seguridade Social 12.259.133

SP-PREVCOM Fljndagéo de Previdéncia Complementar do Estado de 1.087.220
Sao Paulo

VALIA Fundacédo Vale do Rio Doce Seguridade Social 17.732.154

Elaboragdo do Autor — Fonte: Instrugdo PREVIC 7 - 2017

Como complemento para a Instrug¢do n° 5, a PREVIC criou o Comité Estratégico de
Supervisdao — COES, portaria n® 692, de 2017. O objetivo desse comité ¢ estudar os riscos
sist€émicos intrinsecos do sistema previdenciario complementar fechado e definir estratégias e

diretrizes de mitigagao desses riscos (PREVIC, 2017b, p. 1).

Essas medidas do orgdo regulador foram primordiais para a seguranca e o
desenvolvimento do sistema de previdéncia complementar, assim como contribuiram para o
estabelecimento de uma estrutura de governanga, tanto na supervisao do Estado quanto das
EFPC. Certo ¢ que foram também preparadas por influéncia dos resultados da Comissao

Parlamentar de Inquérito dos Fundos de Pensdo, em 2016 e 2017, que analisou desvios de
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recursos € de conduta em quatro grandes fundos de pensdo: o Instituto de Seguridade Social
dos Correios e Telégrafos — POSTALIS; a Fundagao dos Economiarios Federais — FUNCEF; a
Fundagao Petrobras de Seguridade Social - PETROS; e a Caixa de Previdéncia dos

Funcionarios do Banco do Brasil - PREVL

Uma nova diretriz referente as aplicacdes dos recursos garantidores foi implementada
pelo regulador com a Resolugdo CMN n° 4.661, de 2018, e também apresentou algumas
inclusdes significativas que dizem respeito a imputacdo de responsabilidades envolvendo
dirigentes e funciondrios da entidade, bem como profissionais de empresas terceiras, como por

exemplo, consultores.

O primeiro ponto importante trazido pela Resolugdo n® 4.661 atribui a gestao de risco
dos investimentos para um administrador ou comité que deve ser escolhido pela EFPC,
considerando a complexidade e porte da entidade (CMN, 2018, p. 2). Na mesma linha, a
resolucdo estabeleceu que a utilizagao das chamadas agéncias classificadoras de risco nao ¢

suficiente para sobrepor uma analise propria de riscos dos investimentos.

Como segundo ponto, pode ser citado o refor¢co que a Resolucdo n° 4.661 da a
governanga, no ambito dos controles internos. O CMN realca a necessidade de adogdo de
regras, controles e procedimentos que assegurem que as disposicoes, limites e condi¢des da
resolucdo sejam seguidas. Demanda também defini¢do clara de separagdo de responsabilidades
dos envolvidos no “processo de andlise, avaliagdo, gerenciamento, assessoramento e decisao
sobre a aplicag@o dos recursos dos planos da entidade, inclusive com a defini¢do das algadas de
decisdo de cada instancia” (CMN, 2018, p. 2). Este aspecto ¢ interessante porque mostra a
objetivo de se indicar os responsaveis e quantificar a responsabilidade de cada individuo no
processo decisorio sobre a alocagdo dos recursos da entidade. Independente de outros
envolvidos, o regulador determina que a EFPC aponte o AETQ como o principal responsavel
pela alocacdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios, englobando a gestao,

supervisao, seguimento e prestacao de contas dos investimentos.

O terceiro ponto a ser ressaltado, ¢ que a identificagdo de conflitos de interesses ganha
proeminéncia. A resolucdo do CMN requer avaliacao na segregacao das fungdes de custodiante,

administrador e gestor de investimentos. Nao so ai existe essa preocupagdo, mas também em
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relacdo a prestadores de servicos, pessoas que participam do processo de decisdo e terceiros,
configurada na legislacdo como situa¢des em que decisdes tomadas ndo estejam alinhadas com

o objetivo do plano, independente da observacao de vantagem particular para quaisquer partes.

Um ultimo destaque que merece ser mencionado, refere-se aos investimentos e limites
de aplicacdo dos recursos garantidores dos beneficios. Na Tabela 10, estdo as instru¢des da
Resolugdo n® 4.661 relacionadas com as aplicagoes das EFPC. Nota-se, comparativamente com
a legislagdo anterior, uma maior variedade de produtos possiveis para alocagdo das reservas
técnicas do fundo, o que permite uma maior flexibilidade para composicao de diferentes
alternativas para planos de beneficios. H4 também de se considerar que o mercado brasileiro de
capitais hoje oferece uma gama ampla de instrumentos, existe uma maior abertura para o
mercado externo e, por consequéncia disso, uma maior competitividade pelos recursos das

EFPC.

Tabela 10 — Tipos de Investimentos e Limites Maximos Permitidos

Tipos de Investimento L{mﬁes
Maximos
Titulos Federais . , ‘ 100%
Fundos Renda Fixa de Titulos Federais
Titulos Institui¢des Financeiras Bancarias
Debéntures Empresas Abertas 80%
Fundos DI
Titulos Estaduais e Municipais
. Tit. Inst. Financeira nao Bancaria e Cooperativas
Renda Fixa '
Debentures Sociedades Fechadas
Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
Cédulas de Produto Rural 20%
Certificados de Direitos Creditorios do
Agronegdcio
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio
Warrant Agropecudrio
Agdes Segmento Especial Negociadas Bolsa de
70%
Valores
Acdes que Nao Estdo em Segmento Especial o
: 50%
Renda Variavel negociadas em Bolsa de Valores
Brazilian Depositary Receipts 10%
Ouro Fisico Padrao Negociado em Bolsa de 39
0

Mercadorias e Futuros
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Fundos de Investimento em Participagdes

Operacdes Fundos de Investimento Multimercado 15%
Estruturadas  Fundos de Invest. A¢des - Mercado de Acesso
Certificados de Operagdes Estruturadas 10%
Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario
Segrpgl}tp Certificados de Recebiveis Imobiliarios 20%
Imobiliario

Cédulas de Crédito Imobiliario

Operagdes com Empréstimos Pessoais

e . e 15%
Participantes ~ Empréstimos Imobiliarios
Fundos de Invest. Renda Fixa - Divida Externa
Fundos de Indices do Exterior
Segmento Fundos de Investimentos Constituidos no Brasil 10%

Exterior para Investimentos no Exterior
Brazilian Depositary Receipts Nivel |

Fundos Investimento A¢des — BDR Nivel I
Elaboracgdo do Autor — Fonte: Resolugdo n°4.661 — Banco Central do Brasil - 2018

6.5 Divulgacao de Informacgodes das EFPC

A divulgacgao de informagdes para participantes e assistidos de um plano de beneficios
administrado por uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar foi uma preocupacao
dos reguladores desde a promulgacdo das Leis Complementares n® 108 e 109 de 2001. No seu
artigo 24° definia que informacgodes pertinentes deveriam ser comunicadas pelo menos uma vez
ao ano por meios estabelecidos pelo 6rgao fiscalizador e regulador (BRASIL, 2001a, p. 8-9).

Uma das formas de divulgacdo dessas informacdes era o Relatorio Anual de
Informagdes — RAIL Na Resolugdo n° 32 do Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar
— CGPC, de 2006, definia que o RAI deveria conter as seguintes informagoes:

— Demonstrativo patrimonial e de resultados do plano de beneficios;
— Politica de investimento;

— Demonstrativo de investimentos em forma resumida;

— Alteragdes de Estatuto e Regulamento ocorridas no ano; e

— Outros documentos relevantes.

(MPS/CGPC, 2006, p. 1-2)
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Tais regramentos evoluiram ao longo do tempo e chegaram a uma abrangente
quantidade de informacdes que devem estar disponiveis para os participantes e assistidos.
A Resolugao n° 32 do Conselho Nacional da Previdéncia Complementar — CNPC, de 2019,
publicou determinacdo de que as EFPC no seus relatérios anuais “deveriam conter
informagdes gerais e relevantes, apresentadas de forma clara e precisa, sobre o
funcionamento da EFPC e sobre a situagdo de cada plano de beneficios” (CNPC, 2020, p.

3—4). Para se ter uma ideia da evolugdo os requisitos obrigatdrios nos RAI deverao ser:

— Alteragdes aprovadas nos regulamentos e estatuto;

— A quantidade de participantes e assistidos;

— Quantidade de patrocinadores e instituidores;

— Valores de contribui¢des recebidas e de beneficios pagos;

— Situacdo atuarial, discriminando superavit e déficit dos planos de beneficios;

— Gestdo de investimentos propria ou terceirizada;

— Politica de investimentos e seus limites;

— Despesas administrativas e com investimentos;

— Gastos referentes a gestdo de carteiras, custddia, consultorias, auditorias e
outras despesas relevantes;

— Diversificagdo e composi¢ao das aplicacdes financeiras;

— Governancga de investimentos na analise de riscos; e

— Outras informagoes relevantes.

(CNPC, 2020, p. 3-4)

Para o website, a Resolu¢ao 32 determina que as EFPC devem fazer uma “divulgagao
ativa”, significando que deve ser realizada em local de facil acesso no website, com as seguintes

informagdes obrigatorias:

— Estatuto e regulamento;

— Conteudos que descrevam as caracteristicas de cada plano de beneficios;

— Comunicagdes com as mudangas do estatuto e do regulamento, aprovados pelo
6rgdo regulador;

— Termos de ajustamento de conduta assinados com o 6rgao fiscalizador;

— Relatorio Anual de Informagdes;
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— Informagdes contdbeis e atuariais;
— Informagdes de auditoria obrigatorias;
— Demonstrativo de investimentos; e

— Iniciativas de educagdo financeira e previdenciaria.

(CNPC, 2020, p. 1-2)

As informagdes acima listadas sdo aquelas que devem ser publicas e disponiveis para
qualquer pessoa interessada no funcionamento de um fundo de pensdo. Outras informagdes
também devem ser divulgadas, de forma restrita para os participantes e assistidos como por
exemplo comunicagdes de propostas de alteragdes de estatuto e regulamento, comunicagdes de
adesdo ou retirada de patrocinios, relagdes de prestadores de servigos, dentre outros. Outras
informagdes somente terdo sua divulgacdo individual para cada participante ou assistidos, como

por exemplo extratos de situacdo financeira.

Outra diretriz do CNPC, que refor¢a uma posi¢ao do regulador, ¢ a determinacao de que
a linguagem empregada na divulgacdo de informagdes deve ser clara e acessivel a cada publico.
Além disso, a EFPC deve utilizar recursos didaticos sempre que possivel, disponibilizar
informacdes de interesse dos participantes e assistidos, priorizando uso de plataformas digitais

(CNPC, 2020, p. 1).

A Resolucdo n° 32 do CNPC devera ter suas determinagdes implementadas pelas EFPC

até o final de 2020.
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7. SUPERVISAO E FISCALIZACAO DAS EFPC

Dentre as quatro diretorias que a PREVIC possui, a Diretoria de Fiscalizacdo e
Monitoramento (DIFIS) ¢ responsavel pela fiscalizacao e supervisao do sistema de previdéncia
complementar fechada e atua na difusdo das melhores praticas de governanga, normas
previdencidrias, esclarecimento da legislacao e na defini¢do dos padroes minimos de seguranga

econOmica, financeira e atuarial (PREVIC, 2019b, p. 26).

Figura 2 — Estrutura de Supervisao e Fiscalizagdo da PREVIC

—l Coord. Geral de Monitoramento

Coord. Geral de Regimes Especiais

Diretor Superintendente

—l Coord. Geral de Fiscaliza¢@o Direta

Coord. Geral de Fiscaliza¢ao Direta

Elaboragao do Autor — Fonte: PREVIC — Relato Integrado — 2019

Para se dimensionar a importancia da PREVIC, como 6rgao regulador, fiscalizador e de
supervisao, basta observar o nimero de pessoas resguardadas pela atividade dessa autarquia. O
Grafico 5 mostra que, em 2018, mais de 3,6 milhdes pessoas faziam parte da populagdo
abrangida pela previdéncia complementar fechada, sendo dois milhdes e oitocentas mil eram

participantes ativos, setecentas mil aposentados e duzentas mil pensionistas.

Grafico 5 — Populacao Abrangida pela Previdéncia Complementar Fechada

3.500.000

3.000.000 l .
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Ativos B Aposentados Pensionistas

Fonte: PREVIC — Relato Integrado — 2019
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As atividades de supervisao e fiscalizagdo da PREVIC podem ser reunidas em 3 grupos:

— Monitorar as operagdes, os resultados e a governancga - trata-se de atividades de
acompanhamento, tratamento e avaliacdo de dados e informagdes de investimentos,
atuarial e contabil;

— Planejar e executar agOes fiscalizatoria — trata-se da analise dos riscos e tomada de
acdes que evitem ameacas preventivamente; e

— Tratar dentncias e representagdes — trata-se da atividade de receber, analisar, atuar

e encaminhar dentincias e representagdes de acordo com a legislacao previdenciaria.

(PREVIC, 2019b, p. 36).

O campo de supervisdo e fiscalizagao prudencial da PREVIC ¢ composto das seguintes
esferas:

— Fiscalizagdo Direta;

— Supervisao Permanente;

— Monitoramento;

— Regimes Especiais; e

— Sistemas

A Fiscalizagao Direta abrange a orientagdo, acompanhamento e analise da formagao das
reservas técnicas, das provisdes, dos fundos, das demonstragdes financeiras, atuariais contabeis
e do investimento dos recursos garantidores dos planos administrados pela EFPC. Além disso
pode solicitar informacgdes especificas sobre os planos de beneficios aos patrocinadores ou

instituidores, como também dos administradores das entidades (PREVIC, 2019c).

Tem como objetivo principal a fiscalizagdo da observancia da legislacdo e do
regramento referente as atividades das EFPC e da elaboragdo dos demonstrativos contabeis,

atuariais, investimentos dos das reservas constituidas e dos planos de beneficios.

Também ¢ funcao da Fiscalizacdo Direta o encaminhamento de representagdo na
apuragdo de indicios de crimes ou praticas irregulares em EFPC ao Ministério Publico Federal,
ao Banco Central do Brasil, a Secretaria da Receita Federal ou a outros 6rgdos de fiscalizagao

e controle. No ambito da previdéncia complementar, a fiscalizagdo tem o poder de lavrar auto
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de infragdo na constatacdo de transgressdes a legislacdo previdenciaria complementar, além de
propor a instauracdo de inquéritos administrativos com o objetivo de apurar as
responsabilidades, tanto da entidade, quanto das pessoas fisicas envolvidas nas atividades da

EFPC (PREVIC, 2019c).

A Supervisdo Permanente tem como meta o acompanhamento constante da EFPC para
responder com rapidez quaisquer ocorréncias que possam por em risco o equilibrio financeiro
da entidade. Esse acompanhamento funciona de forma integrada com a area de monitoramento
por meio de indicadores atuariais, contabeis, de investimentos e por meio de reunides periodicas
com os conselhos deliberativo ¢ executivo, areas técnicas, comité fiscal e de investimento,

consultores externos e empregados da entidade.

A Supervisdo Permanente também tem um aspecto orientacdo e aconselhamento de
melhoria constante da governanca da entidade e de seus controles internos. Nesse ponto a
atuacdo da PREVIC ¢ voltada a avaliacdo da forma de administrar a entidade e isso abrange
areas onde sdo identificados dos riscos que possam comprometer o cumprimento do objetivo

previdencidrio da EFPC.

Agdes de monitoramento compreendem a coleta e processamento dos dados,
transformagdes em informacdes e analise da situacdo atuarial, contabil ¢ da alocagdao dos
reservas constituidas, provisoes e fundos das entidades. A captacao de dados envolve convénios
de recebimento de informagdes complementares de outros 6rgdos governamentais. Assim a
PREVIC consegue executar o controle e analise das atividades das EFPC, adotar procedimentos
para apuracao de irregularidades e interagir com outros orgdos de fiscalizacdo nacionais

(PREVIC, 2019c¢) na troca de informagdes referentes a atividades previdenciarias.

A PREVIC, nas suas atribui¢des de o6rgdo regulador e fiscalizador, pode solicitar a
intervencdo em uma EFPC em casos de irregularidades, aplicagdes inadequadas, insuficiéncia
na constitui¢do de reservas técnicas, descumprimento da legislagdo previdenciaria, situagao
econdmico-financeira ou atuarial desequilibrada, dentre outras situagdes. Também pode
decretar sua liquidagdo extrajudicial quando constatar que ndo ¢ possivel a recuperacdo da

entidade ou se nao tiver condigdes de funcionamento (BRASIL, 2001a, p. 18—19). Nesses casos
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o fundo de pensado entra em um regime especial de intervengao e tem um administrador especial,

interventor ou liquidante, conforme o caso, que atuara para sanear ou liquidar a EFPC.

O papel da PREVIC ¢, em conjunto com as areas técnicas, propor uma linha de agao
para poder recuperar a entidade, com medidas que busquem a viabilidade e o equilibrio dos
planos de beneficios, ou encaminhar sua liquidagdo, uma vez constatado impossibilidade de

continuar funcionando.
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8. PROBLEMAS RECENTES

A corrupcdo em entidades de previdéncia complementar provocou prejuizos de
montante consideravel, que tém sobrecarregado os participantes dos planos de beneficios no
reequilibrio da situa¢do financeira das entidades. Em 1992 foi instalada uma Comissao
Parlamentar de Inquérito — CPI com o intuito de investigar denuncias envolvendo autoridades
do Governo Collor. O resultado da CPI apontou que existia uma rede de trafico de influéncia
nas decisoes das EFPC e uma das causas apontadas para essa ocorréncia foi a falta de estrutura
da Secretaria Nacional de Previdéncia Social e Complementar (CAMARA DOS
DEPUTADOS, 2016, p. 16).

Em 1995, a Camara dos Deputados criou a CPI dos Fundos de Pensdao com objetivo de
investigar atuac¢do das entidades na gestdo dos seus ativos. A CPI constatou a dificuldade de
levantar provas partindo de operagdes do mercado financeiro e problemas em diferenciar o que

era um mal negocio de um negdcio ilicito.

Por sua vez, em 2005 foi criada a Comissao Parlamentar Mista de Inquérito — CPMI dos
Correios, com a finalidade de averiguar esquemas de corrupc¢do na institui¢do e que acabou
sendo o caminho para apuragdo do escandalo do “Mensalao”. Essa CPMI contava com uma
sub-relatoria de fundos de pensao, focada em transagdes dos bancos BMG, Santos e Rural. A
CPMI concluiu seus trabalhos com proposicdes focadas em licitagdes, improbidade

administrativa e contratos administrativos (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016, p. 16).

Somente em 2015, um diagnostico mais profundo foi apresentado pelo legislativo
federal referente ao funcionamento de esquemas de corrupg¢ao em fundos de pensdo. Uma outra
CPI dos Fundos de Pensao da Camara dos Deputados foi instalada para investigar prejuizos
causados pela aplicagdo de recursos e manipulagdo de fundos de previdéncia complementar.
Como resultado, o relatério final pediu o indiciamento de 145 pessoas, a investigacdo de mais
outros 166 envolvidos, encaminhou medidas nas areas Civel, Penal e Administrativa, além de
propostas legislativas e propostas para a CVM e PREVIC. Certamente foi a comissao
parlamentar que mais resultados obteve, por ter focado as investiga¢cdes em quatro EFPC: 1) o
Instituto de Previdéncia Complementar— POSTALIS, dos funcionarios dos correios; ii) a

Fundacdo dos Economiarios Federais — FUNCEF, dos funcionarios da Caixa EconOmica
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Federal; iii) a Fundagdo Petrobras de Seguridade Social — PETROS, dos funcionarios da
Petrobras; e a Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI. Diferente
de outras ocasides, desta vez foi possivel rastrear, por intermédio de provas documentais e
testemunhais, as operagdes com aplicacdes financeiras e com fundos de investimento, que

resultaram em vultosos prejuizos para os participantes dessas entidades investigadas.

Para se ter uma ideia da grandeza dos volumes envolvidos, a CPI estimou que a
rentabilidade dos ativos totais dos fundos citados ficaram abaixo da meta atuarial em 113,4
bilhdes de Reais, no quinquénio de 2011 — 2015, sendo que o valor na POSTALIS foi de 4,1
bilhoes de Reais; na PETROS 22,3 bilhoes; na PREVI 68,9 bilhoes; ¢ na FUNCEF 18,1 bilhoes
(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016, p. 49-52).

Na Tabela 11, pode-se comparar o volume total de investimento de cada entidade e os
superavits ou déficits registrados nos anos de investigagcdo da CPI. Pode-se observar a evolugao
dos valores deficitarios decorrentes dos resultados dos investimentos problematicos levantados

pela CPI de 2015.

Tabela 11 — EFPC — Investimentos e Superavits/Déficits Fundos Investigados

Investimento Bilhdes de Reais

2011 2012 2013 2014 2015
POSTALIS 6.715 7.682 8.338 7.917 8.581
PETROS 58.008 67.322 66.097 68.173 64.377
FUNCEF 47.644 51.728 55.046 56.146 55.050
PREVI 155.636 166.242 169.466 166.594 153.739
Superavit/Déficit Acumulado + Equacionado Bilhdes de Reais

2011 2012 2013 2014 2015
POSTALIS -405 -986 -1.979 -5.535 -6.763
PETROS 4.011 3.268 -2.299 -6.245 -23.647
FUNCEF 103 -1.371 -3.116 -6.555 -12.360
PREVI 24.665 27.295 24.759 12.539 -16.138

Elaboragado do Autor — Fonte: ABRAPP — Consolidado Estatistico — 2011-2015 e
Cdamara dos Deputados — Relatorio Final CPI Fundos de Pensdo — 2015

Os problemas apontados no relatdrio final das investigagdes foram:
— Falta de andlise de risco em investimentos, corroborado pela auséncia de

documentos comprobatorios de tais processos decisorios;
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Falha da governanca da entidade em identificar, avaliar e monitorar riscos de
aplicacdes financeiras; erro na estruturacdo das garantias dos investimentos; e
desenquadramento das normas do investimento;

Aplicacdo de recursos acima dos limites permitidos pela legislagao/regulacao.
Influéncia politica nas decisdes das entidades;

Prestacao de servigos de administracdo e controladoria fiduciaria condicionada a
aplicacdo em fundos exclusivos dos fornecedores de tais servigos, onde o contratado
era também administrador e gestor do fundo, com sobreposicdo de obrigacdes e
deveres que levavam a um conflito de interesses. Essa situacdo de administrador
fiduciério, administrador e gestor de fundos investimentos gerou uma cobranga em
cascata em prejuizo para as entidades;

Simulagdo de compra e venda de papéis com o objetivo de gerar taxas de corretagens
inexistentes e aumentar o valor dos titulos que seriam vendidos para as entidades;
Troca fraudulenta de titulos da divida publica brasileira por titulos da divida da
Venezuela e da Argentina;

Compra de imovel para posterior aluguel para a patrocinadora com valores abaixo
do mercado. Além disso, o valor pago pelo imével foi manipulado com compras e
vendas sucessivas com objetivo de aumentar o preco do imdvel, em poucos meses;
Participagdao em esquema fraudulento para lesar a EFPC em aplicacao em fundos de
investimentos em direitos creditorios inexistentes. A participagdo s6 foi possivel
pela falta de avaliagdes nos fundos de investimentos escolhidos e na visivel
sobreposi¢do de funcdes de administrador fiducidrio, administrador e gestor do
fundo e custodiante;

Aplicacdo de recursos em fundos de investimento que visavam a realizagdo de
negocios das patrocinadoras. A Caixa Econdmica Federal era gestora e
administradora do fundo de investimento que financiaria projetos de prospeccao de
petroleo da Petrobras no Pré-Sal;

Investimento em agdes de cliente da patrocinadora em valores acima dos praticados
no mercado acionario;

Compra de lote de acdes fora do pregdo da bolsa de valores sem aprovagao do comité
de investimentos da entidade e com precgos acima da média, caracterizando falha na

governanga da fundagdo; e
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— Superestimacao de valores de acdes da carteira de investimentos com objetivo de
esconder déficits e evitar solicitagdes de aportes e equalizacdo, demonstrando fragil
governanga nos processos decisorios de investimentos.

(CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016, p. 53-371)

Um exemplo, do resultado dessas malversagdes das reservas técnicas das EFPC, pode
ser demonstrado no efeito ocorrido no POSTALIS. Mesmo antes da apresentagdo do relatorio
final, o fundo assinou um Termo de Ajustamento de Conduta — TAC com a PREVIC para a
implementagdo de um programa de equacionamento do desequilibrio do plano de Beneficio
Definido — BD, a partir de abril de 2016 (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2016, p. 56-57).
Nesse programa, os trabalhadores ativos teriam que pagar uma contribuicdo adicional que
variava de 3 a 6% além dos 8% de contribuicao habitual sobre o salrio. Para os aposentados e
pensionistas, a contribui¢do complementar foi definida em 17,92%, mais a contribui¢do normal

de 9%, totalizando 26,92% (AGENCIA GLOBO, 2018, p. 1).
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9. FUNDOS DE PENSAO EM GRANDES NUMEROS

9.1 Fundos de Pensao no Mundo

No ambito mundial, recursos provenientes das reservas técnicas de fundos de pensdo
privados sdo bastante significativos. O total de recursos destinados para aposentadorias em todo
mundo nos fundos de pensdo atingiu 29 trilhdes de Doélares, em 2018 (OCDE, 2019Db).

Entretanto, existe uma grande disparidade nos volumes de ativos dessas reservas entre os paises.

Nos dados estatisticos da OCDE da Tabela 12, o grupo dos primeiros 7 paises com maior
volume de recursos de reservas técnicas em fundos de pensdo privados representam 88% do
total dos 88 paises, cujas informagdes sdo levantadas anualmente. Percebe-se também uma
concentracdo acentuada do volume existente ¢ uma distancia consideravel do valor para os
demais paises de um segundo grupo, que tém uma amplitude de volumes de reservas entre 100

e 300 bilhGes de Dolares.

Tabela 12 — Reservas em Fundos de Pensdo Privados - 2018

Pais Bilhdes US$ Pais Bilhdes US$
Estados Unidos 16.178 Israel 199
Gra Bretanha 2.809 Chile 193
Australia 1.883 México 182
Paises Baixos 1.536 Coreia 171
Canada 1.373 Dinamarca 154
Japdo 1.025 Italia 153
Suica 893 Hong Kong 149
Singapura 286 Africa do Sul 137
Alemanha 268 Finlandia 132
Brasil 220 Espanha 121
China 216 Irlanda 119

Elaboragdo do Autor — Fonte: OCDE — Funded Pension Statistics - 2019

Um outro enfoque interessante para andlise ¢ a comparacdo do volume dos ativos
provisionados para aposentadorias proporcionalmente com o tamanho da economia do pais.
Desta vez, os paises que se destacam sdo diferentes nessa comparacao relativa, sendo que a

Dinamarca possuia 199% do valor do Produto Interno Bruto — PIB em volume de ativos, ficando
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em primeiro lugar, seguido da Holanda (173%), da Islandia (161%), Canada (155%), Suica
(142%), a Australia (141%) e os Estados Unidos (134%) (OCDE, 2019c, p. 12).

A Figura 3 representa o volume das reservas provisionadas para aposentadorias em

percentual do PIB de cada pais.

Figura 3 — Volume de Reservas Provisionadas em Percentual do PIB
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Adaptagdo Autor — Fonte: OCDE — Pension Markets in Focus - 2019

9.2 Fundos de Pensio no Brasil

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar sdo consideradas instituigdes
importantes para o desenvolvimento econdmico de um pais pelo seu carater de investidor
institucional e de caracteristicas de longo prazo. Entretanto, o que se observou foi um
decréscimo do niimero de instituigdes no Brasil em dez anos. Houve uma redugao de 19% no
numero de entidades previdenciarias privadas, sendo que em 2008 havia 371 EFPC e restaram
297 entidades no final de 2018. A maior queda foi nas EFPC de patrocinio privado, sendo uma
diminui¢ao de 35% ou 101 institui¢cdes, enquanto aquelas de patrocinio publico cresceram 7%,

ou seja, foram criadas 6 instituigdes. A Tabela 13 ilustra essa evolugao.



Tabela 13 — Quantidade de EFPC no Brasil
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Instituidor 18 18 19 19 21 21 21 21 21 21
Privado 269 262 246 235 222 216 203 199 196 187
Publico Municipal 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
Publico Estadual 42 46 45 45 46 47 46 49 50 49
Publico Federal 38 36 36 36 37 37 37 37 37 37
Total 369 364 348 337 328 323 309 308 306 297

Elaboracgdo do Autor — Fonte: PREVIC - Relatorio Gerencial de Previdéncia Complementar — 2019
e PREVIC — Informe Estatistico — 2008

Conforme foi visto, a populagao estimada para 2019 ¢ de 210 milhdes de habitantes o
com um crescimento de 1,08% da populacao nos ultimos dez anos. Ao mesmo tempo, o Brasil
atravessa um periodo conhecido como Bonus Demografico, que ¢ um fendomeno populacional
que se observa quando existe uma “redu¢do na carga de dependéncia de criangas/adolescentes
e aumento da proporc¢ao de adultos” (IBGE, 2018b, p. 11). Esse periodo se destaca por ter um
aumento da populagdo economicamente ativa. O Bonus Demografico ou Dividendo
Demografico ajuda a explicar por que, apesar da queda existente no niimero de entidades
previdencidrias fechadas e de um crescimento populacional abaixo da taxa de reposi¢ado, existiu
um aumento no numero de participantes totais de EFPC de 26% em 10 anos, como pode ser

visto no Grafico 6:

Grafico 6 — Evolucao da Populagdo das EFPC
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Elaboragdo do Autor — Fonte: PREVIC - Relatorio Gerencial de Previdéncia Complementar -2019 e
PREVIC — Informe Estatistico — 2008
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Na mesma dire¢do com o crescimento da populacdo que participa na previdéncia
complementar fechada, os investimentos das EFPC cresceram. Em dez anos esse crescimento
foi de 106%, sendo que o volume de ativos das entidades no Brasil era de 419 bilhdes de Reais
em dezembro de 2008 e alcangou 865 bilhdes de Reais no final de 2018. Parte desse aumento
pode ser explicado pelo crescimento no nimero de pessoas participantes no sistema de
previdéncia fechada. Outra parte pode ser explicada pelas altas taxas de juros pagos no Brasil
pelo governo nos titulos publicos durante o periodo. Essa taxa elevada explica também a
concentracao dos investimentos das reservas técnicas em instrumentos de renda fixa, com um

percentual de 73% do total, em 2018, como pode ser observado no Grafico 7:

Grafico 7 — Total Investimentos EFPC Brasil

Em Bilhdes de R$

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

900
800
700
60

o

50

(=]

40
30

o o

20

o

10

(=N -]

mRenda Fixa m Outros Investimentos

Elaboracgdo do Autor — Fonte: ABRAPP Consolidado Estatistico — 2009-2018

Na Tabela 14, além de se observar a concentracdo em aplicagdes de renda fixa, pode ser
constatado também que os volumes de investimentos em outros instrumentos financeiros ainda
sdo insipientes. Basta constatar que em renda variavel, que sdo aplica¢des em agdes e fundos
de investimento em ag¢des, o volume de aplicagdes permaneceu praticamente o mesmo nivel

por 10 anos.
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Tabela 14 — Carteira de Investimentos das EFPC por Tipo de Aplicagao

Bilhdes R$

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Renda Fixa 292 322 350 396 387 431 484 547 593 635
Renda Variavel 164 175 172 184 186 166 127 137 143 160
Invest. Estruturados 0 11 13 17 19 22 20 17 13 13
Imobiliarios 15 16 21 26 29 31 33 32 32 32
Oper. Participantes 12 13 15 16 17 19 19 20 20 21
Outros 10 1 2 3 2 2 2 2 4 5
Total 492 538 574 642 640 672 685 755 805 865

Elaboracgao do Autor — Fonte: ABRAPP Consolidado Estatistico — 2009-2018

Comparativamente, o volume de investimentos das EFPC caiu em rela¢do ao tamanho
da economia brasileira. Em 2009 a participagdo percentual das aplicagdes das EFPC
correspondia a 15,9% do PIB brasileiro e essa porcentagem baixou para 13,2% em 2018, como

pode ser visto no Grafico 8:

Grafico 8 — Participacdo das Aplicagdes das EFPC no PIB
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Elaboragao Autor — Fonte: ABRAPP Consolidado Estatistico — 2009-2018

Nos dez anos deste estudo, a rentabilidade geral das EFPC tem acompanhado a meta
estipulada pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar — CNPC para os fundos de
pensdo. Enquanto a meta chegou a 191,96% a rentabilidade das EFPC atingiu 190,58%, ficando

abaixo somente 0,47% do objetivo almejado. Em determinados anos, o rendimento da aplicagao
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das reservas técnicas das entidades foi bem abaixo das expectativas tracadas para aquele
momento, como por exemplo no triénio 2013-2015, onde os rendimentos foram inferiores do
objetivo atuarial. Ao mesmo tempo os indices de retorno do Indice da Bolsa de Valores de Sio
Paulo — Ibovespa foram negativos, indicando que poderia ser uma das causas da queda nas

rentabilidades das entidades previdenciarias.

A Tabela 15 apresenta um comparativo da rentabilidade das EFPC outros indicadores.

Tabela 15 — Comparativo da Rentabilidade das EFPC em 10 Anos

Meta Atuarial Rentabilidade
An CDI IBOVESPA
© Total (*) EFPC

2009 9,88% 82,66% 9,53% 21,50%
2010 9,77% 1,04% 11,20% 13,26%
2011 11,58% -18,11% 11,83% 9,80%
2012 8,40% 7,40% 12,18% 15,37%
2013 8,06% -15,50% 12,00% 3,28%
2014 10,82% -2,91% 12,26% 7,07%
2015 13,26% -13,31% 16,48% 5,22%
2016 14,01% 38,94% 11,60% 14,56%
2017 9,93% 26,86% 7,84% 11,36%
2018 6,42% 15,03% 8,42% 12,30%

Acumulado 163,91% 134,06% 191,96% 190,58%
(*) IPCA + Meta atuarial maxima estabelecia pelo CNPC

Adaptagao Autor — Fonte: ABRAPP Consolidado Estatistico — 2018

9.3 Fundos de Pensido da Amostra

O levantamento de dados deste estudo foi realizado do ano 2012 até o ano de 2018 e
compreende informagdes sobre investimentos, rentabilidades anuais e sobre governanca
corporativa, nos quesitos de informacgdes publicadas e meios de comunicagdo utilizados pelas
EFPC. Essas informagdes foram coletadas de dados secundarios dos Relatorios Anuais de

Informacdes e dos websites das entidades.

A amostra dessa pesquisa consiste em um grupo de EFPC, em sua maior parte,

constituidas por entidades patrocinadas por empresas de capital estrangeiro, totalizando 58
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fundos de pensdo no ano de 2018, o que significa 20% do total de 297 entidades fechadas que

atuam no Brasil.

Da mesma forma, a amostra soma 515 mil participantes e assistidos, o que representa
pouco mais de 15% dos 3,4 milhdes de pessoas cobertas pelo sistema previdenciario fechado
no Brasil. O Grafico 9 demonstra a evolucao da populagdo da amostra, participante do sistema

de previdéncia complementar fechada, no periodo de pesquisa.

Grafico 9 — Evolucao da Populacdo das EFPC da Amostra
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Elaboragdo do Autor — Fonte: Relatorios Anuais de Informagées das EFPC

Por outro lado, o total de investimentos em dezembro de 2018, do grupo da amostra,
alcangou 56 bilhdes de Reais, o que representa 6,5% do total de 865 bilhdes que as EFPC
somavam no mesmo ano. Na evoluc¢do dos ativos das entidades da amostra, podemos observar
o mesmo comportamento de concentra¢do de investimentos em renda fixa. Do total de 56
bilhdes de Reais aplicados no final de 2018 pelas EFPC, 24 bilhdes eram de titulos do governo
federal do Brasil e outros 21 bilhdes eram outros instrumentos financeiros de renda fixa.
Percentualmente, a alocacdo das reservas garantidoras dos fundos de pensdo em renda fixa
terminou o ano representando 81% do total investido pelas EFPC da amostra, enquanto o
percentual da soma da renda fixa de todas as entidades no pais ficou em 73%. O Grafico 10

ilustra a evolugdo dos investimentos em renda fixa da amostragem.



Grafico 10 — Total de Investimentos EFPC da Amostra
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Na Tabela 16 ¢ possivel observar, mais detalhadamente, que nos sete anos estudados, o

maior crescimento se deu no segmento de renda fixa e particularmente em titulos publicos do

governo federal brasileiro, mantidos em carteiras proprias. Esse ultimo apresentou um

crescimento de 126% no periodo da pesquisa, ao passo que a renda varidvel, basicamente agdes

e fundos de agdes, o valor ficou praticamente o mesmo no periodo.

Tabela 16 — Carteira de Investimentos da Amostra por Tipo de Aplicagao

Milhdes R$

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Renda Fixa Tit. Publicos 10.760 10.625 12.581 15.099  21.608 23532 24294
Renda Fixa 15.866 16.712 17.375 18.611 17.075 19317  21.021
Renda Variavel 4.263 4.027 3.243 2.464 3.037 4.068 4.457
Invest. Estruturados 2.447 2228 3.037 3.582 3.702 3.690 5.138
Exterior 7 21 61 173 234 550 382
Imobiliarios 114 158 178 241 182 168 205
Oper. Participantes 238 255 269 242 258 339 367
Outros 126 205 247 203 160 62 61
Total 33.821 34.231 36.992  40.615 46.256 51.725 55.925

Elaboragdo do Autor — Fonte: Relatorios Anuais de Informagées das EFPC

A Resolugao n® 4661, do CMN - Conselho Monetario Nacional, em seu artigo vigésimo

segundo, observa que a aplicagdo em renda varidvel tem que obedecer ao limite de 70% do total
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dos recursos garantidores da entidade (CMN, 2018). Isso equivale a montante de 39 bilhdes de
Reais que poderiam ser investidos em renda variavel do volume de aplicagdes das EFPC em

analise.

A rentabilidade acumulada das EFPC da amostra no periodo de 2012 a 2018 foi melhor
que aquela do total das EFPC brasileiras e abaixo da meta atuarial da estipulada pelo o6rgao

regulador. O Gréafico 11 ilustra essa evolugao:

Grafico 11 — Rentabilidade Acumulada das EFPC da Amostra
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10. ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Como resultado da aplicagdo das questdes listadas no Capitulo 1, Item 6, da
Metodologia, foi construido um banco de dados com as respostas positivas e negativas para
cada item da lista e aplicado no website e Relatorio Anual de Informagdes de 2018 de cada
EFPC. Com o resultado do banco de dados construido, as entidades da amostra foram separadas
em quartis de acordo com a rentabilidade acumulada, de cada uma, nos sete anos de estudo. O
objetivo dessa ordenagdo foi o de analisar praticas de disponibilizagdo de informagdo e de
utilizagdo de canais de comunicagcdo com as entidades que obtiveram as 25% melhores
rentabilidades e com as entidades que obtiveram os 25% piores resultados nas aplicagdes de
suas reservas técnicas. As entidades com melhor rentabilidade serdo referenciadas como de

“maior eficiéncia” e as de menor rentabilidade como de “menor eficiéncia”.

10.1 Analise por Grupos de Informacées

10.1.1 Grupo Informacdes — Subgrupo Estruturais

Conforme vimos, questoes do subgrupo Estruturais estdo relacionadas com a disposicao
da organizagdo. Referem-se a como a entidade divulga a forma de sua estrutura, codigos de
governanga, estatutos e regulamentos dos planos de beneficios. De maneira geral, a maioria do
total das entidades da amostra divulgava o Estatuto do fundo de pensdo (91%), o Regulamento
dos planos de beneficios e dos perfis de investimento (88%), o material explicativo dos planos
e perfis (84%) e o organograma da entidade (78%). Entretanto ndo havia a mesma preocupagao
com questdes relacionadas com a Missdo/Visdo/Valores (41%), Codigo de Conduta/Etica
(47%), o Regimento Interno (28%), Manual de Governanca (29%) e com a divulgagdo do

resultado do ultimo processo eleitoral (22%).

Um maior numero de entidades, daquelas de maior eficiéncia nos investimentos no
periodo de estudo, disponibilizavam o estatuto da entidade (93%), o material explicativo por
plano e perfil (93%) e o regulamento e a estrutura organizacional da entidade (ambos com 86%).
Na amostra poucos fundos apresentavam comités de investimentos (22%) e nenhum deles

reportou ter comité de riscos.



Tabela 17 — Percentuais de Respostas Positivas em Questdes Estruturais

N° Perounta Menos Mais Total
creuntas Eficientes Eficientes Amostra
6 A egt{dade dispde o estatuto da EFPC para os R6% 93% 91%
participantes?
7 A entIQafie dispde o regulamento dos planos e perfis para R6% 6% 88%
os participantes?
48 Exi.ste materigl pxplicativo sobre os planos e perfis que a 64% 93% 84%
entidade administra?
5 A entidade disponibiliza sua estrutura organizacional? 50% 86% 78%
64 O RAI mostra a estrutura organizacional da entidade? 36% 71% 64%
3 A entidade oferece perfis de investimento? 57% 50% 57%
2 A EFPC dispde o seu codigo de conduta ou ética? 43% 50% 47%
1 A eNntldade oferece definicdo da missdo, dos valores ¢ da 43% 64% 41%
visdo da EFPC?
4 goljgrll)lgni;sgoe para os participantes um manual de 299, 50% 29%
8 A enthafie dispde o regimento interno da institui¢@o para 21% 36% 28%
os participantes?
31 A entidade tem Comité de Investimentos? 7% 21% 22%
33 A entidade tem Comité de Riscos? 0% 0% 0%

Elaboragdo do Autor

10.1.2 Grupo Infromagoes — Subgrupo Prestaciao de Contas
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Temas relacionados com prestacao de contas e desempenho estao associadas a gestao

do fundo de pensdo e com os resultados obtidos pela administragdo e suas estratégias. Sao

relatorios financeiros e contabeis, pareceres de auditores e conselhos, informagdes de

rentabilidade, atas de reuniGes, dentre outros.

No total amostral, poucos fundos relatavam quais sdo os gestores terceirizados que

administravam e custodiavam os recursos das reservas técnicas da entidade (26%), um niimero
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pequeno mostrava as andlises dos resultados dos investimentos realizados (26%), alguns
apresentavam informagdes sobre a interlocu¢do com o 6rgao regulador PREVIC (9%) e quase
nenhum oferecia as atas de reunides dos conselhos deliberativo e fiscal (2%) ou andlises sobre

riscos envolvidos na gestao dos ativos e passivos previdenciarios da entidade (2%).

Nas outras questdes, ndo foram apresentadas diferencas significativas entre os fundos
de pensao de maior eficiéncia ou de menor eficiéncia neste subgrupo, assim como no total da

amostra.

Tabela 18 — Percentuais de Respostas Positivas Subgrupo de Prestagcdo de Contas

Menos Mais Total

N° Pergunta . .
crguntas Eficientes Eficientes Amostra

O RAI divulga os demonstrativos financeiros/contabeis da

67 entidade? 100%  93%  98%
65 Sngé\aldggerece a rentabilidade dos planos/perfis da 93% 100% 97%
66 O RAI dlvqlga o demonstrativo de custeio da gestdo 100% 93% 979%

administrativa?

O RAI divulga as notas explicativas dos demonstrativos o o .
68 financeiros/contabeis da EFPC? 100% 86% 97%
69 Sngéz g:;ltem o quadro informativo dos investimentos da 100% 86% 979
7 Existe no RAI o parecer dos auditores independentes para 100% 93% 979

as demonstragdes financeiras/contabeis apresentadas?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Deliberativo
73 com o parecer sobre os demonstrativos 100% 93% 97%
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Fiscal com o
75  parecer sobre os demonstrativos financeiros/contabeis da 100% 93% 97%
entidade?

76 O RAl apresenta o Parecer Atuarial da EFPC? 93% 86% 93%
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27

70

26

10

74

71

28

32

43

25

29

30

34

35

O RAI apresenta o Hip6teses Atuariais da EFPC?

A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos
planos e perfis disponiveis?

O RAI divulga a politica de investimento que orienta a
alocagdo dos investimentos da entidade?

A entidade publica no website a politica de investimentos?

Os Relatorios Anuais de Informagdes dos tltimos 5 anos
estdo disponiveis para consulta?

O RAI divulga ata de reunido da Diretoria Executiva sobre
a submissdo dos demonstrativos financeiros/contabeis da
entidade para a Diretoria Deliberativa e Conselho Fiscal?

A entidade oferece explicagdes das praticas de governanga
da EFPC?

A EFPC esclarece quais sdo os gestores e terceiros que
trabalham para a entidade na gestdo dos investimentos?

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Investimentos?

A entidade reporta quaisquer resultados de fiscalizagdo,
consultas, pedidos ou orientagdes do 6rgéo regulador
(PREVIC)?

A entidade publica no website os seus demonstrativos
financeiros?

O website da entidade publica os pareceres recentes dos
auditores independentes?

O website da entidade publica as atas do conselho fiscal
ou de suas atividades?

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Riscos?

A EFPC publica as atas ou atividades dos Conselho
Deliberativo?

86%

86%

86%

1%

86%

86%

64%

29%

14%

7%

14%

7%

0%

0%

0%

79%

86%

79%

86%

86%

36%

50%

29%

29%

14%

0%

0%

7%

7%

7%

90%

84%

83%

81%

76%

72%

52%

26%

26%

9%

7%

5%

3%

2%

2%
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10.1.3 Grupo Informacoes — Subgrupo Instrutivas

O conteudo instrutivo refere-se as informagdes pertinentes ao fundo de pensao como
forma de aumentar o conhecimento dos participantes e assistidos. Sdo a area de educacao
financeira, programas de educacgdo financeira, simuladores de beneficios, area de legislagao,
boletins informativos da entidade, noticias econdmicas, missdo/valores/visdo da entidade,

dentre outros.

Um maior nimero de entidades, com maior eficiéncia, publicava boletins informativos
e noticias (ambas com 71%), divulgava “Quem Somos” (100%) e oferecia explicacdo da
estrutura do website (93%). Por outro lado, muitas EFPC, com menor eficiéncia, ofereciam no
website de perguntas frequentes (64%), simuladores de beneficios (57%), analise de cenario
econdmico nos Relatorios Anuais de Informacgdes (57%) e iniciativas de educagdo financeira

nos Relatérios Anuais de Informacgoes (71%).
Ambos grupos de entidades, com maior e menor eficiéncia, tinham o mesmo percentual

de EFPC oferecendo programas de educagdo financeira (21%) e links para websites

relacionados com as atividades dos fundos de pensao (57%).

Tabela 19 - Percentuais de Respostas Positivas no Subgrupo Instrutivas

N° Perguntas ME?I’IOS Mais Total
Eficientes Eficientes Amostra
60 O RAI divulga nimero de participantes da entidade? 93% 86% 91%
55 O website disponibiliza a explicacdo de "quem somos"? 64% 100% 90%
46 O website da entidade oferece links para instituigoes 579 570, 67%

relacionadas com assuntos previdenciarios?

57 O website tem a ferramenta de "mapa do site"? 50% 93% 64%
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41

39

44

62

61

36

37

47

63

O Website publica Boletins Informativos sobre atividades

da entidade?

O Website publica noticias relacionadas com a entidade,

os participantes, aposentadorias, economia, politica, dentre

outros?

O Website oferece aos visitantes do website area de
"Perguntas Frequentes"?

Website disponibiliza simuladores de contribui¢ao ou de
beneficios?

O RALI tem iniciativas de educagédo financeira?

Existe uma analise do cenario econdmico disponivel no
RA?

A entidade tem uma area de educagdo
financeira/previdenciaria desenvolvida?

A entidade tem um programa de educagio financeira
estruturado?

A entidade oferece links ou a legislagao previdenciaria
para os visitantes do website?

A entidade apresenta um relatorio de atendimento nos
canais de comunicag@o disponiveis dos participantes no
RA?

43%

36%

64%

57%

1%

57%

36%

21%

7%

0%

71%

1%

50%

43%

36%

36%

43%

21%

7%

14%

59%

57%

55%

55%

53%

50%

36%

31%

14%

7%

Elaboragdo do Autor

10.2 Analise do Grupo Canais de Comunicacio
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Canais de comunicagdo estdo relacionados com a forma que a EFPC dialoga com o

participante ou assistido. Tais instrumentos vao desde as formas mais tradicionais de

comunicagdo, como telefone, e-mail, atendimento on-line ou formularios digitais tipo “Fale

Conosco”, como também midias eletronicas como Youtube, Instagram, Twitter, LinkedlIn,

dentre outros. Nesta categoria também foram incluidos o Relatorio Anual de Informagdes e o

website.
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Até 2018, muitas entidades utilizavam empresas de comunicagdo especializadas para
divulgacdo de informacgdes, tanto do website, quanto do Relatério Anual de Informagdes. O
servico oferecido por essas empresas era padronizado e, portanto, semelhante para todos os
fundos de pensao contratantes. No caso dos websites das entidades, a pagina era hospedada em
um servidor da empresa terceirizada. De toda a amostra 31% das entidades usavam a mesma
empresa de comunicacdo, e assim, tinham o mesmo formato de website. Além disso, a
formatacdo padrao oferecia poucos recursos, que nao eram usados adequadamente, na maioria
dos casos. De fato, os recursos, como paginas, /inks, disponibilizacdo de documentos ou noticias
eram limitados nesses “produtos” padronizados. Websites personalizados eram encontrados em
86% dos fundos de pensdo de maior eficiéncia, enquanto 67% do total das entidades da amostra
usam esse recurso personalizados ou feitos sob medida. Por outro lado, somente 50% das

entidades de menor eficiéncia usavam websites fora do padrao, ou personalizados.

O Relatério Anual de Informagdes também tinha seu formato padronizado oferecido por
empresas de comunicagdo. Nesse caso, a diagramagao dos textos, graficos, tabelas, fotografias
eram iguais, mudando somente o conteudo referente a institui¢do previdenciaria. Os textos
informativos, como, por exemplo, cendrio econdmico e politico eram os mesmos. Em termos
de Relatorio Anual de Informagdes, do total de entidades da amostra, 78% optaram por ter seu
Relatério Anual de Informagdes personalizado, ndo utilizando o padronizado oferecido pelas
empresas de comunicacdo do mercado. Ao mesmo tempo, das instituicdes com maior
eficiéncia, 100% usavam relatérios feitos sob medida, enquanto somente 43% dos fundos de

pensdo de menor eficiéncia usavam relatorios personalizados.

Uma quantidade significativa dos fundos de pensdao de maior eficiéncia oferecia
instrumentos de comunicacdo, como e-mail de contato (86%), telefone de contato (100%),
ferramenta “Fale Conosco” (71%), os resultados do ultimo processo eleitoral (64%), e enderego
fisico da entidade (43%). De outra parte, entidades de menor eficiéncia eram em menor
proporcdo na disponibilizagdo de e-mail (50%), comparativamente um pouco menor nos
telefones de contato (71%), menor ainda eram a quantidade de entidades que tinham a
ferramenta “Fale Conosco” (43%) e também na divulgacdo do endereco fisico (35%). No geral,

a amostra total teve os mesmos nimeros que as instituigdes de menor eficiéncia.
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Um aspecto interessante que sobressaiu nas analises preliminares, foi a utilizacdo das
midias sociais e aplicativos de celular. Muitos dos fundos de maior eficiéncia utilizavam
Aplicativo de Celular - APP, para oferecer informacdes da entidade (43%) e também usavam
WhatsApp (36%). Ao contrario, nenhuma entidade de menor eficiéncia usava a Aplicativo de
Celular proprio ou WhatsApp. Das midias sociais, as entidades de maior eficiéncia usavam
Facebook (43%), Youtube (29%) e LinkedIn (29%). As entidades de menor efici€éncia nao

usavam nenhuma dessas midias.

Uma outra caracteristica marcante na analise foram as mensagens, da diretoria ou da
superintendéncia da entidade previdencidria, para os participantes e assistidos, encontradas na
quase totalidade dos Relatorios Anuais de Informacdes (93%) das entidades de maior eficiéncia,

enquanto, nos fundos de pensdo de menor eficiéncia, poucos tinham esse recurso (36%).

Tabela 20 - Percentuais de Respostas Positivas Grupo Canais de Comunicagdo

N° Perounta Menos Mais Total
crguntas Eficientes Eficientes Amostra
13 A EFPC disponibiliza um telefone para contato? 71% 100% 78%

O RAI - Relatorio Anual de Informagdes da entidade é

(V) 0 0,
>3 personalizado para a entidade? 43% 100% 8%
A diretoria executiva direciona uma mensagem para os
59  participantes ou assistidos no Relatorio Anual de 36% 93% 72%
Informacoes da EFPC?
54 O website oferece uma opgao de como fazer a adesdo a 57% 1% 71%
um plano/perfil da entidade?
16  Existe um sistema de "Fale Conosco" disponivel? 43% 71% 67%
38 O website da entidade ¢ personalizado para a entidade? 50% 86% 67%
12 A EFPC disponibiliza um e-mail para contato? 50% 86% 59%

14 A EFPC disponibiliza o endereco fisico da instituicdo? 36% 43% 50%
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Existe um canal de denuincia para o participante ou

o0 0 0
assistido? 0% 7% 2%

Elaboragdo do Autor
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10.3 Analise da Carteira de Investimentos

Como visto na Tabela 16, o total de investimentos das EFPC da amostra alcangou cerca
de 56 bilhoes de Reais no final de 2018. Grande parte desse volume estava aplicado em fundos
de investimentos de renda fixa e em carteiras proprias de titulos do governo federal brasileiro,
perfazendo 45 bilhdes de Reais ou 81% do total. Em uma andlise das entidades com maior
eficiéncia nos investimentos e daquelas com menor eficiéncia no periodo estudado, observamos

uma diferente alocagao dos recursos das reservas técnicas das entidades.

Primeiramente a Tabela 21, demonstra a ordem de grandeza dos investimentos das
fundacdes com maior eficiéncia, os investimentos daquelas com menor eficiéncia, o total dos
investimentos dos fundos de pensao da amostra e o total dos investimentos das EFPC no Brasil

em dezembro de 2018.

Tabela 21 - Comparativo do Total de Investimentos Final de 2018

RS Milhoes
Total Brasil Total Amostra Total 2§iA) Mais Total 250/(: Menos
Eficiénte Eficiénte

Renda Fixa 635.113  73% 45315 81% 17.623  82% 6.060 78%
Renda Variavel 159.742  18% 4.457 8% 1.246 6% 830 11%
Estruturado 12.613 1% 5.138 9% 1.986 9% 808 10%
Outros 57.724 7% 1.015 2% 565 3% 116 1%
Total 865.192 100%  55.925 100%  21.420 100%  7.814 100%

Elaboragado do Autor — ABRAPP Consolidado Estatistico — 2018 /

Relatorios Anuais de Informagoes das EFPC da amostra.

As Tabelas 22 e 23 demonstram as alocacdes existentes nos fundos de pensdo com maior
e com menor eficiéncia nos investimentos entre 2012 ¢ 2018. Observa-se que nos fundos de
maior eficiéncia nas aplicagdes das reservas técnicas, a evolugao percentual da alocacdo em
carteiras proprias de titulos publicos federais cresceu de 32%, em 2012, para 55% em 2018. Em
contrapartida, os fundos com menor eficiéncia, apresentaram uma evolu¢do inferior,

terminando no ano de 2018 com 31% de alocacdo em carteiras proprias de titulos do tesouro.
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Esta op¢ao de investimento € representada por titulos do governo brasileiro comprados como
investimento dos fundos de pensdo. Nas aplicacdes em fundo de renda fixa, oferecidos pelas
administradoras de fundos de investimentos, também h4a um volume significativo de recursos

em papéis publicos que nao sdo considerados como carteira propria na analise elaborada por

esta dissertacgao.

Tabela 22 — Alocagao Percentual das EFPC com Maior Eficiéncia

Em %
2,012 2.013 2014 2015 2016 2017 2018
Renda Fixa Titulos Ptblicos 35% 35% 37% 39% 55% 53% 55%
Renda Fixa 47% 47% 46% 45% 27% 26% 28%
Renda Variavel 13% 12% 10% 7% 9% 10% 6%
Estruturado 3% 4% 4% 7% 7% 9% 9%
Outros 2% 2% 2% 3% 2% 3% 3%

Elaboragdo do Autor

Tabela 23 — Alocacao Percentual das EFPC com Menor Eficiéncia

Em %
2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
Renda Fixa Titulos Publicos 24% 26% 30% 33% 40% 38% 31%
Renda Fixa 49% 53% 49% 51% 43% 43% 46%
Renda Variavel 15% 15% 11% 7% 6% 8% 11%
Estruturado 11% 4% 7% 7% 9% 9% 10%
Outros 1% 2% 2% 2% 2% 3% 1%

Elaboragdo do Autor

A alocagdo de recursos em fundos de investimentos de renda fixa apresentou um
decréscimo de 19 pontos percentuais no periodo estudado nas EFPC de maior eficiéncia nos
investimentos. De outra parte, as fundagdes com menor eficiéncia nos investimentos,

apresentaram uma manutencao na alocacao em fundos de renda fixa na faixa média de 48% nos

sete anos de pesquisa.

Ja a alocacdo de recursos na renda varidvel demonstra claramente que nenhum dos
grupos conseguiu captar o bom desempenho da bolsa de valores no triénio 2016 a 2018, quando
a rentabilidade das agdes alcancou 102,6% em trés anos. Ambos os grupos de fundagdes
apresentaram queda na alocacdo de recursos na renda varidvel, apresentando uma alocagao

média de 10% da carteira em sete anos.
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Nos Gréaficos 12 e 13, a questdo da alocagdo dos recursos das reservas técnicas dos
fundos de pensdo fica mais clara. Pode-se inferir que o movimento de destina¢ao de recursos
para titulos publicos em carteira propria e o inverso fluxo em aplicagdes em fundos de
investimento de renda fixa, tém uma significancia no resultado da rentabilidade dos fundos
estudados.

Grafico 12 — Alocagao Percentual de Recursos das EFPC de Maior Eficiéncia
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Elaboragdo do Autor

Grafico 13 — Alocacao Percentual de Recursos das EFPC de Menor Eficiéncia
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A alocacao dos recursos ¢ uma das determinantes de uma maior eficiéncia na
rentabilidade. Entretanto, a devida e oportuna escolha dos investimentos, como por exemplo
que titulos publicos federais comprar ou quaisquer outros ativos, ¢ igualmente importante.
Nesse ponto o papel do Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado — AETQ ¢
relevante, uma vez que cabe a ele, com o suporte do comité de investimentos, quando adotado
pela entidade, decidir quais ativos devem ser comprados € em que momento, balizado pela

politica de investimentos aprovada pelo conselho deliberativo.

Por essa razdo, a Resolu¢ao n° 19 do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
— CNPC, de 2015, exige que o titular do cargo de AETQ, em um fundo de pensdo, seja
previamente qualificado antes de ocupar a funcdo. Da mesma forma, integrantes do comité de
investimento e os outros colaboradores, que estejam envolvidos diretamente na aplicagdo dos
recursos das reservas técnicas, devem ser igualmente qualificados previamente ao exercicio da
funcdo, conforme prevé a Resolugdo n° 19. Os demais dirigentes da entidade t€ém o prazo de
um ano para obtencdo do certificado de qualificagdo que os permite a gestdo das EFPC nos

conselhos executivo, deliberativo e fiscal.

Percebe-se claramente que 6rgao regulador tem o propdsito que os dirigentes da EFPC
tenham a devida qualificacdo para gerir os recursos garantidores dos planos de beneficios, e em
especial, os profissionais que atuam em investimentos. Cabe também aos instituidores e
patrocinadores garantir esse mesmo objetivo, provendo as entidades de uma estrutura
condizente com a importancia institucional das EFPC e seus dirigentes tenham a qualificacao
melhor e mais aprofundada para gerir o fundo de pensdo. Portanto, ndo basta que a qualificagao
seja baseada na experiéncia no mercado financeiro, mas que o conhecimento especifico em
previdéncia complementar seja uma obrigatoriedade para os dirigentes e especialmente para os
AETQ, traduzindo maior competéncia na analise, escolha e monitoramento dos ativos para os

investimentos das EFPC.

10.4 Analise de Correlacao das Variaveis

A distribuicdo de probabilidade normal ¢ largamente usada para descrever o

comportamento de uma variavel aleatoria continua. A curva normal retrata com fidelidade: 1)

processos nas organizagdes, como por exemplo, quantidade de erros de fabricacdao de produtos
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produzidos em série; ii) analises biométricas, como pressao sanguinea de uma populagdo; ou
ii1) em medig¢des cientificas, tal qual indices pluviométricos (SOUSA, 2019, p. 1; SWEENEY;
ANDERSON; WILLIAMS, 2013, p. 249).

Conhecida como fun¢do de Gauss ou Gaussiana, foi desenvolvida pelo matematico
francés Abraham de Moivre, em 1733, e € retratada por um grafico em formato de sino. A curva

normal pode ser representada pela férmula:

f(x) = 1 e_(x_u)z/z o’

oV2Tt

onde,
p = média
o = desvio padrdo
n=13,14159
e=2,71828

Assim, o primeiro passo na analise estatistica foi testar a normalidade da varidvel
quantitativa dependente, determinada como a rentabilidade acumulada nos sete anos da
pesquisa. Para isso foi aplicado o Teste de Anderson-Darling na variavel Rentabilidade

Acumulada com as seguintes caracteristicas:

Hipoteses:
Ho: a distribuicao da amostra segue uma curva normal;

H;: a distribui¢do da amostra ndo segue uma curva normal.

n = 58 (tamanho da amostra)

pu=1,0220 (média de x)

o =0,1097 (desvio padrao amostral)

Significancia = 0,05

Valor Critico = 0,735 para tamanho de amostras de 50-100

AD Calculado = 0,1831 (resultado do teste Anderson-Darling Calculado)
AD* =0,1856 (resultado do teste Anderson Darling Asterisco)
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Neste caso, ndo ha evidéncias estatisticas para rejeitar Ho, ou seja, os dados amostrais
seguem uma curva normal, uma vez que os céalculos obtidos s3o menores que o valor critico

para a significancia indicada de 0,05 e para o tamanho da amostra.

Depois de certificada a normalidade da varidvel dependente, foram calculados os
coeficientes individuais de correlacdo entre cada uma das varidveis independentes,
representadas nas perguntas listadas, com o objetivo de medir o tamanho da sua correlagdo com
a variavel dependente. A féormula para o célculo do coeficiente de correlagdo para dados

amostrais ¢é:

Sxy

Tx
Y S
L] y

onde,
r = coeficiente de correlagao amostral
Sxy = covariancia amostral
S, = desvio padrao amostral de x

S, = desvio padrido amostral de y

O coeficiente de correlagdo varia de -1 a +1. Quando o coeficiente se aproxima de 1,
demonstra uma relagdo linear forte. Quando negativa, denota que a reta linear que mais se
aproxima do conjunto dos pontos ¢ negativamente inclinada, refletindo a situagdo onde quanto
maior y, menor o X. Por outro lado, quando positiva, a reta linear esta inclinada positivamente,

expressando que quanto maior y, maior X.

Os resultados da pesquisa para todas as perguntas listadas estdo apresentados no Anexo
3. Na Tabela 24, temos as dez varidveis independentes de maior correlagdo com a variavel

dependente.
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Tabela 24 - As Dez Maiores Correlagdes com a Rentabilidade Acumulada

N° Perguntas Correlacao Grupo

52 Existe uma area de divulgacdo do processo eleitoral e seu 0.5190 Comunicagdo
resultado?

23 A EFPC disponibiliza um telefone para o aplicativo 04362 Comunicaciio
WhatsApp?

53 O RAI - Relatorlo Anua! de Informagdes da entidade ¢é 0.3968 Comunicacdio
personalizado para a entidade?
A diretoria executiva direciona uma mensagem para os

59 participantes ou assistidos no Relatério Anual de 0,3865 Comunicagao
Informagodes da EFPC?

22 A EFPC utiliza a midia social LinkedIn? 0,3330 Comunicagdo

24 A EFPC oferece aos participantes um APP para telefone 0.3299 Comunicacdio
celular?

55 O website disponibiliza a explicagdo de "quem somos"? 0,3069 Informagao

18 A EFPC utiliza a midia social Facebook? 0,2942 Comunicagao

O Website publica noticias relacionadas com a entidade,
41  os participantes, aposentadorias, economia, politica, 0,2914 Informagéo
dentre outros?

38 O website da entidade € personalizado para a entidade? 0,2897 Comunicacao

Elaboracgdo do Autor

Observa-se que os coeficientes de correlacdo indicam uma correlagdo linear positiva,
porém fraca. Somente no caso da pergunta 52, referente a divulgacdo do processo eleitoral, o
coeficiente ficou acima de 0,50, de onde comecaria a percep¢ao de uma maior correlagao.
Independente da forga, a indicacdo ¢ de que existe a associagdo e aponta para uma inclinagao

positiva da reta linear.

Por outro lado, uma interessante informacgao ¢ de que as questdes, elencadas entre as
dez maiores correlagdes, oito pertencem ao grupo de Comunicacao: divulgacao do ultimo
processo eleitoral, WhatsApp, Relatério Anual de Informagdes personalizado, mensagem da
diretoria executiva no RA, LinkedIn, APP aplicativo para celular da entidade e Facebook. Duas
outras questdes estdo relacionadas ao grupo de Informagdes que a entidade disponibiliza,
referentes a “Quem Somos” e outro referente ao oferecimento de noticias sobre a entidade, os

participantes, as aposentadorias, a economia, a politica, dentre outros assuntos.
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No final da lista, ordenada do maior para o menor valor, estdo as questdes com as
menores correlagdes. Desse lado, todas as perguntas sao do grupo de Informacgdes, como
parecer de auditores independentes, atas de reunides dos conselhos deliberativo e fiscal,
regulamento de planos e perfis, divulgacdo de praticas de governanca no RA, disponibilizacao
de simuladores, parecer atuarial, existéncia de area de legislagdo previdenciaria no website,
links para outros websites relacionados com a gestao da entidade e rentabilidade dos planos e

perfis disponiveis.

Tabela 25 - As Dez Menores Correlagdes com a Rentabilidade Acumulada

N° Perguntas Correlagio Grupo

Existe no RAI o parecer dos auditores independentes para
72 as demonstragdes financeiras/contabeis apresentadas no 0,0318 Informagdo
RA?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Deliberativo
73  com o parecer sobre os demonstrativos 0,0318 Informagao
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Fiscal com o

75  parecer sobre os demonstrativos financeiros/contabeis da 0,0318 Informagao
entidade?

7 A entIQafle dispde o regulamento dos planos e perfis para 0.0248 Informacéo
os participantes?
A entidade oferece explicagdes das praticas de ~

71 governanca da EFPC? 0,0221 Informacao

44 WebS}te? disponibiliza simuladores de contribui¢do ou de 00179 Informagio
beneficios?

76 O RAI apresenta o Parecer Atuarial da EFPC? 0,0141 Informagao

46 A entldaclle.oferece links oua legislag@o previdenciaria 00133 Informagio
para os visitantes do website?

45 (0] wqbs1te da entidade oferece l1'nks pﬁr&} instituicdes 0,0088 Informagio
relacionadas com assuntos previdenciarios?

27 A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos 0,0070 Informagio

planos e perfis disponiveis?

Elaboragao do Autor
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12. CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacdo procura investigar existéncia de correlacdes entre as informagdes
publicadas e canais de comunicagao utilizados com a rentabilidade dos fundos de pensdao em
uma amostra selecionada de entidades. Sdo informagdes disponiveis no website € nos Relatorios
Anuais de Informacgdes, como por exemplo a missdo, a visdo e os valores, demonstrativos
financeiros, atas dos conselhos diretivo e fiscal, regulamento, regimento interno, estatuto,
dentre outras informagdes que servem para mostrar a organizagao ¢ a governanga da entidade.
A comunica¢do com os participantes e assistidos objetiva transmitir a informagao gerada pela
entidade para a sociedade em geral e para os participantes e assistidos em particular. Serve
também como interlocucdo do fundo de pensao com as pessoas que escolheram um plano de
beneficios oferecido pela entidade, com a finalidade de complemento a aposentadoria oficial,
tanto aquelas pessoas que estdo na fase de formagdo de poupanca, quanto aquelas que ja
desfrutam das economias efetuadas no periodo laboral de suas vidas. Além das formas de
comunicacdo disponiveis no RAI e no website, foram incluidas o emprego de midias sociais

pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC.

Pelo aspecto de informagao, ndo ¢ possivel aceitar a Hipdtese 1, pois ndo ha evidencias
estatisticas suficientes de que existam correlagdes significativas entre as varidveis do Grupo de
Informagdes com a rentabilidade dos investimentos, exceto nas varidveis das perguntas de

numero 41 e 55. A Tabela 26 apresenta a perguntas citadas de suas explicacdes.

Tabela 26 - Variaveis de Informag¢ao com Maior Coeficiente de Correlagdo

N° Perguntas Explicacdo

Noticias gerais relacionadas com a entidade,
os participantes, aposentadorias, economia,
politica, ou outro assunto, sem apreciagdo do
conteudo.

O Website publica noticias relacionadas com a
41 entidade, os participantes, aposentadorias,
economia, politica, dentre outros?

O website disponibiliza a explicagdo de "quem Explicagdo sobre a identidade da entidade,

>3 somos"? com dados da origem e historico da EFPC.

Elaboragdo do Autor
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As correlagdes entre as duas varidveis independentes da Tabela 26 e a varidvel
dependente rentabilidade, ndo sdo significativamente fortes, mas foram listadas entre as dez
mais altas correlagdes da pesquisa. Contudo, na andlise comparativa realizada entre as 25%
entidades de maior eficiéncia e as 25% entidades de menor eficiéncia nos investimentos dos
recurso garantidores dos planos de beneficios, ¢ possivel verificar que as entidades com maior
eficiéncia enfatizavam os seus aspectos estruturais, disponibilizando o estatuto e o regulamento
da entidade, material explicativo sobre os planos e os perfis, divulgavam sua estrutura
organizacional. Realgavam também aspectos de prestacdo de contas e informativos, como por
exemplo, demonstrativos financeiros e contabeis, pareceres de auditoria e atas de reunido dos
conselhos dirigentes da entidade. Essas caracteristicas discutidas no Capitulo 10 estdo

presentes, em esséncia, nas perguntas 41 e 55.

Pela perspectiva da comunicagdo, pode-se aceitar a Hipotese 2, pois ha evidéncias
estatisticas suficientes de que variaveis do Grupo de Comunicagdo apresentam uma correlagao
linear positiva com a rentabilidade dos investimentos dos fundos de pensao. Dentre as variaveis
listadas do Grupo de Comunicacdo de maior coeficiente de correlagdo, temos as seguintes

perguntas e suas explicacdes:

Tabela 27 - Variaveis de Comunica¢do com Maior Coeficiente de Correlagdo

N° Perguntas Explicagdo
18 A EFPC utiliza a midia social Facebook? Utilizagdo da midia social Facebook.
22 A EFPC utiliza a midia social LinkedIn? Utiliza¢ao da midia social LinkedIn.
23 A EFPC disponibiliza um telefone para o Utilizacdo o aplicativo de trocas de mensagens
aplicativo WhatsApp? WhatsApp.
A EFPC oferece aos participantes um APP Existéncia de aplicativo de celulares proprio da
24
para telefone celular? EFPC.

Construgao e concepgao do website é
O Website da entidade ¢ personalizado paraa  personalizada para a entidade e assim superior
entidade? ao padrao basico oferecido no mercado de
comunicac¢do visual.

38

Espaco dedicado o expediente, a explicagdo e a
Existe uma area de divulgagdo do processo divulgacdo do processo eleitoral e do seu
eleitoral e seu resultado? resultado do apontamento dos representantes
titulares e suplentes.

52
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Construgdo e concepgao do Relatério Anual de
O RALI - Relatorio Anual de Informagdes da Informagdes ¢é personalizado para a entidade e
entidade ¢ personalizado para a entidade? assim superior ao padrdo basico oferecido no
mercado de comunicagdo visual.

58

A diretoria executiva direciona uma Mensagem da diretoria de analise dos
59 mensagem para os participantes ou assistidos  acontecimentos relacionados com a entidade e
no Relatorio Anual de Informagoes da EFPC?  seus planos/perfis.

Elaboragdo do Autor

Nesta pesquisa, foi apontada uma énfase na correlacdo entre as midias sociais € a
rentabilidade acumulada no periodo de 2012 a 2018. Instrumentos como Facebook, Linkedln,
WhatsApp e aplicativo para celulares proprio da entidade, foram os que tiveram maiores
correlagdes lineares. Outro ponto interessante foi a adogao de instrumentos, Relatorio Anual de
Informagdes — RAI e a da programagao visual do website personalizado e assim superiores ao
padrdo oferecido pelas empresas de comunicacdo visual do mercado. Definitivamente essa
postura demonstra a preocupagdo, por parte das entidades, de tratar a comunicacao de forma

personalizada e adaptada as particularidades dos seus participantes e assistidos.

Corroborando com essa constatacdo, a analise comparativa efetuada neste estudo, no
item Grupo Comunicagdo, demonstra que a grande maioria das EFPC de maior eficiéncia
utilizaram a comunicacao de forma mais intensiva. S3o exemplos desse uso: telefones para
contato, e-mails, mensagens da diretoria executiva, eventos com participantes, central

telefonica, ferramenta “Fale Conosco”, dentre outros.

Sob outra perspectiva, uma analise das carteiras de investimento das entidades de maior
e de menor eficiéncia nas aplicagdes das reservas técnicas das EFPC, demonstrou diferentes
alocagdes de ativos entre os dois grupos. Fundos de pensdo com maior eficiéncia aumentaram
a alocagdo de recursos em carteiras proprias de titulos publicos federais no periodo de estudo.
Por outro lado, as entidades de menor eficiéncia ndo fizeram o mesmo movimento com a mesma

intensidade.

Somente a decisdo de desinvestir em fundos de investimento de renda fixa para montar
ou aumentar uma carteira propria de titulos do tesouro nacional brasileiro teve um efeito
significativo na rentabilidade acumulada das entidades. Também, ¢ preciso saber o momento
de fazer isso e quais instrumentos, daqueles que o tesouro oferece, sdo indicados na composi¢ao

dos investimentos de uma EFPC. O Tesouro Nacional oferecia, no periodo do estudo, uma gama
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de titulos pré-fixados e pds-fixados, outros tantos indexados a inflagdo ou ao cdmbio, em prazos

que poderiam alcancar meados do século XXI.

A habilidade de escolher os instrumentos corretos € 0 momento mais apropriado para
investimento ou desinvestimento em um ativo ¢ a fun¢do do Administrador Estatutario
Tecnicamente Qualificado — AETQ. A qualificagdo desse individuo, j& discutida neste trabalho,
mostra-se critica no resultado dos investimentos das reservas técnicas do fundo de pensao. A
qualificacdo de outros colaboradores ligados as atividades de aplicagdes dos recursos e a
governanga do fundo também apresentam um importante papel no desempenho das aplicagdes.
Por conta disso, gestores dos fundos de pensdo devem profissionalizar estruturas e buscar

aprimorar a competéncia do AETQ e de pessoas envolvidas nos processos de investimentos.

Também foi destacado neste estudo que existem muitas caracteristicas especificas dos
fundos de pensdo fechados de previdéncia complementar. Quaisquer entidades, que busquem
exceléncia na governanca de sua instituicdo, devem procurar uma melhor atuacdo por
intermédio da profissionalizacao e do desenvolvimento dos colaboradores que atuam na gestao
da entidade. A formacdo desses profissionais deve ser estendida para além do que a regulacao
exige ou das qualificagdes por experiéncia generalizadas, aceitas como capacitadoras para o
exercicio da gestdo de entidades previdenciarias. Somente a constante atualizagdo e formagao
de profissionais especializados em previdéncia pode elevar a eficiéncia da governanga das

EFPC.
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13. RECOMENDACOES

As informagdes disponibilizadas para os participantes e assistidos sao de cunho técnico.
Sao demonstrativos financeiros, pareceres de auditores, pardmetros atuariais, analises de
investimentos e riscos, legislagdo previdenciaria, dentre outros, que exigem um conhecimento

prévio do assunto para uma completa compreensao.

Durante as investigagdes deste estudo, foram encontradas diversas formas de se
apresentar a informagao, entretanto pouca preocupagao em adequar esse conjunto de dados em
uma forma compreensivel para o publico que se espera atingir. Nao se ofereceu um
encadeamento ou interligacdo entre a educagdo financeira e as informagdes disponiveis. As
EFPC focavam, a educacdo financeira oferecida nos websites, no ensino de temas como
formagdo de uma poupanca, como ordenar o fluxo de caixa doméstico ou como organizar
financas pessoais, entretanto ndo davam espago para temas que levasse a uma tradugdo dos
termos técnicos e suas implicacdes para as decisdes previdenciarias dos participantes e
assistidos. Recomenda-se, nesse caso, incluir um rol de contetidos previdenciarios e de
interpretacao das informagdes disponibilizadas, em uma linguagem acessivel ao individuo que

escolheu um plano de beneficios oferecido.

No mesmo topico, observou-se que algumas das entidades estudadas ofereciam
programas de educacao financeira estruturados, sendo alguns préprios e outros terceirizados, e
que tinham a qualidade de seguirem uma linha pedagdgica nos temas de finangas pessoais e
previdencidrias. Essa linha de educagdo seria a mais recomendada por ter uma organizagao
didatica e evolutiva que poderia levar a transformacdo da informag¢dao em conhecimento para

aquelas pessoas que se dedicassem ao programa.

Ainda houve, dentre as instituicdes de fundos de pensao da amostra, a concepgao de que
as informagdes da EFPC seriam de cunho restrito aos participantes daquele plano de beneficios.
O interesse na entidade vai além das pessoas circunscritas naquela organizacao previdencidria.
Baseados na Teoria das Partes Interessadas, podemos inferir que uma EFPC influencia um
grupo de pessoas, outros fundos de pensdo, organiza¢des e comunidades locais, regionais e
nacionais internacionais, de forma que restringir a divulgacdo de informagdes ¢ desconstruir o

conhecimento, impedir comparacdes e dificultar o crescimento da propria industria de fundos
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de pensdo. Nesse caso, a proposta ¢ a determinagdo, de uma divulgagdo de informacgdes, de
dados, dos resultados e de politicas de forma transparente para a sociedade em geral, além de

somente para participantes e assistidos de um determinado plano de beneficios.

Em linha com esse espirito o Conselho Nacional da Previdéncia Complementar — CNPC
publicou a Resolugdo n®32, em 2019, determinando quais informagdes deveriam ser publicadas
no Relatério Anual de Informagdes — RAI e no website, de forma a dar transparéncia a
governanga do fundo de pensao e de seus resultados. Conforme comentado no Capitulo 6, item
5, a Resolugdo n°® 32 do CNPC devera ter suas determinagdes implementadas pelas EFPC até o

final de 2020.

Canais digitais de comunicagdo sao ferramentas Uteis para uma rapida interlocu¢ao com
participantes e assistidos. Nem por isso a importancia da qualidade da informagao fica menor.
Foram encontradas correlagdes entre esses meios de comunicagdo e a rentabilidade dos
investimentos dos fundos de pensdao da amostra no periodo estudado, entretanto recomenda-se
um agrupamento de informagdes que sejam corretas, pertinentes € oportunas para quem as
recebe. Somente a utilizagdo de midias sociais e meios eletrdnicos ndo garante quer a

rentabilidade da EFPC sera superior.

Da mesma forma, observou-se que Relatérios Anuais de Informagdes e websites
personalizados foram encontrados na grande maioria dos fundos de pensdao de melhor
eficiéncia. A indicagdo aqui € de que a particularizacdo dessas ferramentas ¢ recomendada para
melhor refletir aspectos diferenciados de cada instituicdo. Basta ver que as mensagens da
diretoria para participantes e assistidos, referentes ao exercicio fiscal da entidade, estdo
presentes na quase totalidade das entidades de maior eficiéncia, mostrando uma preocupagao a

divulgacgdo das acgdes de gestdo do fundo de pensdo.

Observagdes empiricas da estrutura dos fundos de pensao, particularmente do tipo de
entidade fechada de previdéncia complementar da amostra, apontam para uma utilizagdo
compartilhada, de funcionérios da patrocinadora, como dirigentes dos fundos previdencidrios
oferecidos aos empregados da empresa. Dessas observagdes, pode-se depreender que: 1) esses
funcionarios dividem o tempo, dedicado as fungdes primarias decorrentes das suas

responsabilidades na empresa patrocinadora, com as atividades do fundo de pensdao dos
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empregados; ii) a especializagdo ou formagdo do funciondrio que atua nas duas instituicdes €
originalmente ligada a atividade da patrocinadora; e iii) o treinamento e desenvolvimento dos
funcionarios pendera para o lado primario de sua carreira profissional, seja no ambito financeiro
ou na questao do tempo empregado na formacao educacional. Considerando essa situagao,
recomenda-se a profissionalizacdo da estrutura de gestdo do fundo de pensdo, de forma que as
pessoas possam se dedicar integralmente a administragdo da entidade, principalmente daqueles
envolvidos diretamente em atividades do processo de decisdo, da identificagdo, da contratagao,

do monitoramento de investimentos e identificacdo de seus riscos.

Uma ultima recomendagao ¢ que as EFPC tenham uma gestao dos processos em tempo
real, ao contrario do que se encontra nas praticas dos fundos de pensao, iguais aquelas entidades
selecionadas para a amostra, que atuam em base no calendéario de reunides dos conselheiros
deliberativos e executivos. Como ja foi apontado, ndo ha tempo de resposta apropriado quando
se gere uma entidade por meio de reunides mensais, bimestrais ou qualquer outra frequéncia.
Em uma atividade financeira, como em tantas outras atividades, a interconectividade global ¢
de tal magnitude que nao ¢ possivel analisar, mensurar os riscos associados e decidir sobre

oportunidades que surgem, se a EFPC nao tiver uma gestao de processos em tempo real.

Os préximos passos de pesquisa, para o tema e para os dados examinados, encontram-
se em uma investigacdo do quanto as varidveis independentes em conjunto explicam a
rentabilidade acumulada das EFPC. Em que pese que as correlagcdes ndo apresentaram valores
significativamente altos para serem consideradas fortes, constatou-se uma correlagao linear
positiva entre as varidveis independentes e a dependente que demanda aprofundamento da

pesquisa.

Além disso, este estudo limitou-se a esmiugar dois aspectos da governanga,
transparéncia e prestagdo de contas, por meio da informacdo oferecida e dos meios de
comunicagao utilizados, sendo que existem outros topicos de igual importancia que merecem
serem particularizados, especialmente em organizacdes de tamanha relevancia como as

previdencidrias, tanto para a economia brasileira quanto no ambito econdmico internacional.

Esta dissertacdo deu um primeiro passo na investigacao dos aspectos de governanga em

fundos de pensao, mas nao esgota todas as possibilidades de estudo do tema.
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Anexo 1 - Explicacdo das Perguntas

Perguntas

Explicagao

Palavra Chave de
Busca

A entidade oferece definigdo da missao, dos valores e
da visao da EFPC?

A EFPC dispde o seu codigo de conduta ou ética?

A entidade oferece perfis de investimento?

A EFPC dispde para os participantes um manual de
governanga?

A entidade disponibiliza sua estrutura organizacional?

A entidade dispde o estatuto da EFPC para os
participantes?

A entidade dispde o regulamento dos planos e perfis
para os participantes?

Disponibilidade dos conceitos de missdo, os valores e
a visdo, pelos quais entidade ¢ conduzida.

Divulgacdo do documento "Codigo de Conduta" ou
"Codigo de Etica" (ou similar) que a entidade pratica
na gestdo da EFPC.

Disponibilidade de documento explicativos dos perfis
de investimento administrados pela entidade.

Existéncia do documento "Manual de Governanca"
utilizado na administra¢do da EFPC.

Divulgagdo da estrutura organizacional da entidade,
com a posi¢do, o nome do dirigente e a funcao de
cada organismo.

Divulgacao do Documento "Estatuto" da entidade.

Divulgacao do documento "Regulamento" dos planos
e perfis da Entidade.

missdo / valores /
visao / objetivo

codigo / conduta /
ética.

perfis

manual de
governanga

organograma / gestao
/ estrutura / 6rgaos;
comité

estatuto

regulamento / plano.
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10

11

12

13

14

15

16

A entidade dispde o regimento interno da instituicao
para os participantes?

Existe um servigo de Ouvidoria na EFPC?

Os Relatorios Anuais de Informagdes dos ultimos 5
anos estdo disponiveis para consulta?

Existe a ferramenta digital de "Assistente Virtual"
para auxiliar os participantes?

A EFPC disponibiliza um e-mail para contato?

A EFPC disponibiliza um telefone para contato?

A EFPC disponibiliza o endereco fisico da
institui¢ao?

A EFPC disponibiliza o mapa digital com a sua
localizacao?

Existe um sistema de "Fale Conosco" disponivel?

Divulgacao do documento "Regimento Interno" da
Entidade.

Servigo de Ouvidoria.

Disponibilidade dos tltimos cinco relatorios anuais de
informagdes com os resultados do exercicio.

Existéncia do recurso da ferramenta digital
"Assistente Virtual" com o objetivo de ajudar os
visitantes do website a realizar na busca de
informacdes e solucionar problemas.

Divulgacao de e-mail para contato com a entidade.

Divulgacao de telefone para contado com a entidade.

Divulgacao do endereco fisico onde a entidade esté
localizada.

Disponibilizagao do recurso de mapa de localizagao
do endereco fisico da entidade.

Existéncia da ferramenta "Fale Conosco" com campos
para digitagao do assunto, da pergunta e do e-mail de
contado do solicitante.
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regimento

ouvidoria

relatorio anual

assistente / virtual

e-mail / contato

telefone

fale conosco /
contato



17

18

19

20

21

22

23

24

25

A entidade tem um atendimento on-line para os
visitantes do website?

A EFPC utiliza a midia social Facebook?

A EFPC tem um canal de comunica¢ao no Youtube?

A EFPC utiliza a midia social Instagram?

A EFPC utiliza a midia social Twitter?

A EFPC utiliza a midia social LinkedIn?
A EFPC disponibiliza um telefone para o aplicativo

WhatsApp?

A EFPC oferece aos participantes um APP para
telefone celular?

A entidade publica no website os seus demonstrativos
financeiros?

161

Existéncia de atendimento on-line para os visitantes

. atendimento
do website.

Utilizacao da midia social Facebook. -

Utilizacao da midia social Youtube. -

Utilizagdo da midia social Instagram. -

Utiliza¢ao da midia social Twitter. -

Utiliza¢ao da midia social LinkedIn. -

Utilizacao do aplicativo de trocas de mensagens
WhatsApp.

Existéncia de aplicativo de celulares proprio da EFPC. APP

Publicagdo dos demonstrativos financeiros/contabeis
da EFPC: compostas de Balango Patrimonial — BP
(Consolidado), Demonstracao da Mutacao do
Patrimonio Social — DMPS (Consolidada),
Demonstracao do Plano de Gestao Administrativa —
DPGA (Consolidada e por Plano de Beneficios),

demonstrativo /
balango patrimonial;



26

27

28

29

30

31

32

33

A entidade publica no website a politica de
investimentos?

A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos
planos e perfis disponiveis?

A EFPC esclarece quais sdo os gestores e terceiros
que trabalham para a entidade na gestao dos
investimentos?

O website da entidade publica os pareceres recentes
dos auditores independentes?

O website da entidade publica as atas do conselho
fiscal ou de suas atividades?

A entidade tem Comité de Investimentos?

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Investimentos?

A entidade tem Comité de Riscos?

Demonstracao do Ativo Liquido por Plano de
Beneficios — DAL, Demonstragao da Mutagao do
Ativo Liquido por Plano de Beneficios - DMAL,
Demonstracao das Provisdes Técnicas do Plano de
Beneficios — DPT e respectivas Notas Explicativas da
Entidade

Publicacao do documento de Politica de Investimento
da EFPC.

Grafico ou quadro com as rentabilidades por
plano/perfis oferecidos ou mantidos pela EFPC.

Informacgao dos gestores de investimentos,
administradores e custodiantes que trabalham para a
EFPS.

Pareceres dos auditores independentes contratados
para analisar os demonstrativos financeiros/contabeis
da EFPC.

Publicacdo dos registros escritos das reunides do
Conselho Fiscal ou informacao sobre suas atividades.

Existéncia do Comité de Investimento na EFPC.

Publicacao das atividades do Comité de Investimento
ou das atividades do responsavel pela alocacio dos
recursos das reservas técnicas da entidade.

Existéncia do Comité de Riscos na EFPC.

politica /
investimento /
politica de
investimento

rentabilidade

gestores

auditor /
independente /
parecer

ata / conselho

comité / comité de
investimento
comité / Assessoria;
consultor /
consultoria /
investimento
comité / riscos
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34

35

36

37

38

39

40

41

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Riscos?

A EFPC publica as atas ou atividades dos Conselho
Deliberativo?

A entidade tem uma area de educagao
financeira/previdenciaria desenvolvida?

A entidade tem um programa de educag¢do financeira
estruturado?

O Website da entidade ¢ ¢ personalizado para a
entidade?

O Website oferece aos visitantes area de "Perguntas
Frequentes"?

O Website publica Boletins Informativos sobre
atividades da entidade?

O Website publica noticias relacionadas com a
entidade, os participantes, aposentadorias, economia,
politica, dentre outros?

Publicagdo das atividades do Comité de riscos ou das
atividades do responsével pela analise de riscos da
entidade.

Publicacdo dos registros escritos das reunides do
Conselho Deliberativo ou informacao sobre suas
atividades.

Significa mais de 20
iniciativas//inks/videos/artigos/livros disponiveis para
os participantes.

Programa estruturado de educacao
financeira/previdenciaria com mddulos e objetivos de
aprendizado, terceirizado ou proprio.

Construcao e concepgao do website ¢ personalizada
para a entidade e assim superior ao padrao basico
oferecido no mercado de comunicagao visual

Listagem com as perguntas frequentes sao oferecidas
pela entidade no seu website.

Boletins informativos sao publicag¢des frequentes
sobre as atividades da EFPC.

Noticias gerais relacionadas com a entidade, os
participantes, aposentadorias, economia, politica, ou
outro assunto, sem apreciacdo do contetudo.

risco / comité /
assessoria / consultor
/ consultoria.

ata / reunido

educacdo / educacao
financeira / educacao
previdencidria

programa /educagao

perguntas / perguntas
frequentes / davidas /
FAQ

boletins / noticias /
informativo

boletins noticias /
informativo
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42

43

44

45

46

47

48

49

O Website noticia reunides com participantes ou
assistidos?

A entidade reporta quaisquer resultados de
fiscalizacdo, consultas, pedidos ou orientacdes do
orgao regulador (PREVIC)?

Website disponibiliza simuladores de contribuigdo ou
de beneficios?

Entidade realiza eventos com participantes e/ou
assistidos?

O website da entidade oferece /inks para instituigdes
relacionadas com assuntos previdenciarios?

A entidade oferece links ou a legislagao
previdencidria para os visitantes do website?

Existe material explicativo sobre os planos e perfis
que a entidade administra?

A entidade oferece uma news letter para o e-mail ou
para o telefone celular do participante?

Reunides para explicar acontecimentos, mudancgas de
regras ou regulamentos, festas, homenagens, dentre
outros.

Divulgacao de resultados de fiscalizacao, consultas,
pedidos ou orientagdes do 6rgao regulador (PREVIC).

Programas ou planilhas eletronicas que possibilitam a
simulacao de contribuicoes, beneficios, acumulagao
de patrimonio por meio dos planos de beneficios da
entidade.

Registro das reunides com participantes e/ou
assistidos da entidade.

Listagem com as ligacdes para os enderecos digitais
de institui¢des relacionadas com assuntos
previdencidrios.

Trata-se da disponibilizacdo a legisla¢do atualizada
das EFPC ou leis e regulamentos referentes a
previdéncia, além do link do site da Previdéncia
Social do Brasil.

Material explicativo oferecido em formato de
arquivos, cartilhas ou explica¢des no proprio website.

Ferramenta que pode ser de informacgao de
atividade/decisdo especifica da entidade, como
também de comunicagdo com o participante assistido.
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reunido / assistidos /
encontro

PREVIC/
autorizacao /
mudanca

simulador

eventos / reuniao

links

legislagdo / leis

material explicativo /
material / instru¢ao

news letter



50

51

52

53

54

55

56

57

58

A EFPC oferece uma central de atendimento
telefonica para o participante/assistido?

Existe um canal de dentincia para o participante ou
assistido?

Existe uma éarea de divulgagdo do processo eleitoral e
seu resultado?

A entidade mantém uma galeria de fotos dos eventos
realizados?

O website oferece uma opcao de como fazer a adesao
a um plano/perfil da entidade?

O website disponibiliza a explicagdo de "quem
somos"?

A entidade utiliza de pesquisas de opinido ou enquetes
para saber a opinido dos participantes ou assistidos?

O website tem a ferramenta de "mapa do site"?

O RA - Relatorio Anual de Informacgdes da entidade ¢
personalizado para a entidade?

Central de atendimento telefonico para duvidas,
informagao; reclamagdes ou elogios.

Canal de dentincia para o participante ou assistido
fazer sua queixa, delagdo ou notificagdo sem ser
identificado.

Espaco dedicado o expediente, a explicagdo ¢ a
divulgacdo do processo eleitoral e do seu resultado do
apontamento dos representantes titulares e suplentes.

Espago de divulgacao de fotos dos eventos realizados.

Area onde o funcionario pode fazer o contado inicial
ou iniciar o processo para se tornar um participante da
entidade. Local onde sdo coletadas as primeiras
informagdes do pretendente.

Explicacao sobre a identidade da entidade, com dados
da origem e historico da EFPC.

Ferramenta de pesquisa de opinido dos assistidos ou
participantes da entidade.

Ferramenta de estrutura do website da entidade.

Construcao e concepgao do Relatorio Anual de
Informagdes ¢ personalizado para a entidade e assim

central / central de
atendimento

canal / denuncia

eleicdo / processo
eleitoral

galeria / fotos

adesdo / como
participar

historico / historia /
quem somos

pesquisa / enquete

mapa
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59

60

61

62

63

64

65

66

A diretoria executiva direciona uma mensagem para
os participantes ou assistidos no Relatorio Anual de
Informacgdes da EFPC?

O RAI divulga namero de participantes da entidade?

Existe uma andlise do cenario econdmico disponivel
no RA?

O RAI tem iniciativas de educagao financeira?

A entidade apresenta um relatorio de atendimento nos
canais de comunicagdo disponiveis dos participantes
no RAI?

O RAI mostra a estrutura organizacional da entidade?

O RALI oferece a rentabilidade dos planos/perfis da
entidade?

O RAI divulga o demonstrativo de custeio da gestao
administrativa?

superior ao padrdo basico oferecido no mercado de
comunicacao visual.

Mensagem da diretoria de analise dos acontecimentos
relacionados com a entidade e seus planos/perfis.

Numero de pessoas que participam dos planos de
beneficios da entidade: participantes, assistidos, BPD
e autopatrocinados.

Andlise do cenério econdmico-politico mundial e
local, sem avaliagdao do conteudo.

Contetdo de educacao financeira no Relatorio Anual
de Informacodes da entidade, sem avaliagcao do seu
conteudo

Numero de atendimentos aos participantes e assistidos
feitos por canal de comunicagao.

Estrutura organizacional com a posi¢ao, o nome o
dirigente e funcao de cada organismo.

Rentabilidade dos planos e/ou perfis administrados
pela entidade do ano em anélise e dos anos anteriores.

Quadro demonstrativo do plano de gestao
administrativa da entidade.
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mensagem / diretoria
/ superintendente

participantes /
assistidos / BPD /
autopatrocinados

cenario / econdmico
educacdo / educacao
financeira / educacao
previdencidria
atendimento
organograma / gestao
/ estrutura / 6rgdos /
comités

renda / rentabilidade

custeio / gestdo /
despesa
administrativa



67

68

69

70

71

72

73

O RAI divulga os demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga as notas explicativas dos
demonstrativos financeiros/contabeis da EFPC?

O RAI contém o quadro informativo dos
investimentos da entidade?

O RAI divulga a politica de investimento que orienta
a alocagao dos investimentos da entidade?

A entidade oferece explicacdes das praticas de
governanga da EFPC?

Existe no RAI o parecer dos auditores independentes
para as demonstragdes financeiras/contabeis
apresentadas?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho
Deliberativo com o parecer sobre os demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade?

Demonstrativos financeiros e contabeis da entidade
composto de Balancos Patrimoniais, Demonstracao da
Mutac¢ao do Patrimdnio, Demonstracao da Mutagao
do Ativo Liquido e Demonstracdo das Provisdes
Técnicas.

Notas explicativas dos Demonstrativos
financeiros/contabeis da EFPC.

Demonstrativos de investimentos com as alocac¢des
das reservas técnicas por instrumento, gestor e
classificacdo referente nas categorias de Titulos para
Negociacdo e Titulos Mantidos até o Vencimento.

Politica de investimentos que esta em pratica na
alocagdo dos investimentos da EFPC e/ou os
percentuais de utiliza¢dao dos limites estabelecidos por
produto financeiro

Praticas de governanca inseridas na gestao
administrativa da EFPC.

Parecer dos auditores independentes para as
demonstragoes financeiras/contabeis com as
recomendacodes (se houver) ¢ analises.

Ata de reunido do Conselho Deliberativo com o
parecer sobre os demonstrativos financeiros/contabeis
da entidade.
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balango /
demonstrativos;

notas / explicativas

investimento /
demonstrativo;

politica de
investimento

governanga

auditor /
independente /
parecer

conselho /
deliberativo



74

75

76

77

O RAI divulga ata de reunido da Diretoria Executiva
sobre a submissdao dos demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade para a Diretoria
Deliberativa e Conselho Fiscal?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Fiscal com

o parecer sobre os demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI apresenta o Parecer Atuarial da EFPC?

O RAI apresenta as Hipoteses Atuariais da EFPC?

Ata de reunido da Diretoria Executiva sobre a
submissdo dos demonstrativos financeiros/contabeis
da entidade para a Diretoria Deliberativa e Conselho
Fiscal.

Ata de reunido do Conselho Fiscal com o parecer
sobre 0os demonstrativos financeiros/contabeis da
entidade.

Apresentacdo do Parecer Atuarial da entidade para o
ano em analise.

Hipoteses atuariais utilizadas para os célculos do
parecer atuarial.
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diretoria / reunido /
ata / executivo

fiscal / parecer

parecer atuarial /
atuarial

hipoteses



NO

Anexo 2 - Percentuais de Respostas Positivas nas Perguntas da Pesquisa

Perguntas

A entidade oferece definicdo da missao, dos valores e da
visao da EFPC?

A EFPC dispde o seu codigo de conduta ou ética?

A entidade oferece perfis de investimento?

A EFPC dispde para os participantes um manual de
governanga?

A entidade disponibiliza sua estrutura organizacional?

A entidade dispde o estatuto da EFPC para os
participantes?

A entidade dispde o regulamento dos planos e perfis
para os participantes?

A entidade dispoe o regimento interno da instituicao
para os participantes?

Menor

Eficiéncia Eficiéncia Amostra

43%

43%

57%

29%

50%

86%

86%

21%

Maior

64%

50%

50%

50%

86%

93%

86%

36%

Total

41%

47%

57%

29%

78%

91%

88%

28%

Grupo 1

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Grupo 2

Informacgao

Informacao

Informacgao

Informacao

Informacao

Informacgao

Informacao

Informagao

Grupo 3

Estruturais

Estruturais

Estruturais

Estruturais

Estruturais

Estruturais

Estruturais

Estruturais
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

Existe um servigo de Ouvidoria na EFPC?

Os Relatorios Anuais de Informagdes dos ultimos 5
anos estdo disponiveis para consulta?

Existe a ferramenta digital de "Assistente Virtual" para
auxiliar os participantes?

A EFPC disponibiliza um e-mail para contato?

A EFPC disponibiliza um telefone para contato?

A EFPC disponibiliza o endereco fisico da institui¢ao?

A EFPC disponibiliza o mapa digital com a sua
localizagao?

Existe um sistema de "Fale Conosco" disponivel?

A entidade tem um atendimento on-line para os
visitantes do website?

A EFPC utiliza a midia social Facebook?

A EFPC tem um canal de comunica¢ao no Youtube?

0%

86%

7%

50%

71%

36%

21%

43%

0%

7%

0%

14%

86%

0%

86%

100%

43%

7%

71%

7%

43%

29%

5%

76%

9%

59%

78%

50%

10%

67%

2%

28%

21%

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Comunicacao

Informacao

Comunicagao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Comunicacao

Comunicacao

Comunicacao

Comunica¢ao

Prestagao de
Contas

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunica¢ao

Comunica¢ao
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20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

A EFPC utiliza a midia social Instagram?
A EFPC utiliza a midia social Twitter?

A EFPC utiliza a midia social LinkedIn?

A EFPC disponibiliza um telefone para o aplicativo
WhatsApp?

A EFPC oferece aos participantes um APP para telefone
celular?

A entidade publica no website os seus demonstrativos
financeiros?

A entidade publica no website a politica de
investimentos?

A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos
planos e perfis disponiveis?

A EFPC esclarece quais sdo os gestores e terceiros que
trabalham para a entidade na gestdo dos investimentos?

O website da entidade publica os pareceres recentes dos
auditores independentes?

O website da entidade publica as atas do conselho fiscal
ou de suas atividades?

21%

0%

0%

0%

0%

14%

71%

86%

29%

7%

0%

29%

0%

29%

36%

43%

0%

86%

86%

29%

0%

7%

22%

2%

9%

10%

28%

7%

81%

84%

26%

5%

3%

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Comunicagao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Comunicagao

Comunicacao

Informagao

Informacao

Informacao

Informagao

Informacao

Informagao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas
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31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

A entidade tem Comité de Investimentos?

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Investimentos?

A entidade tem Comité de Riscos?

A EFPC publica as atividades e analises do Comité de
Riscos?

A EFPC publica as atas ou atividades dos Conselho
Deliberativo?

A entidade tem uma area de educacgao
financeira/previdenciaria desenvolvida?

A entidade tem um programa de educagdo financeira
estruturado?

O Website da entidade ¢ ¢ personalizado para a
entidade?

O Website oferece aos visitantes do website area de
"Perguntas Frequentes"?

O Website publica Boletins Informativos sobre
atividades da entidade?

O Website publica noticias relacionadas com a entidade,

os participantes, aposentadorias, economia, politica,
dentre outros?

7%

14%

0%

0%

0%

36%

21%

50%

64%

43%

36%

21%

29%

0%

7%

7%

43%

21%

86%

50%

71%

71%

22%

26%

0%

2%

2%

36%

31%

67%

55%

59%

57%

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Informagao
Informacgao
Informagao
Informagao
Informagao
Informagao

Informagao

Comunicacao Comunicacao

Informagao

Informacao

Informacao

Estruturais

Prestagdo de
Contas

Estruturais

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Instrutivas

Instrutivas

Instrutivas

Instrutivas

Instrutivas
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42

43

44

45

46

47

48

49

50

O Website noticia reunides com participantes ou
assistidos?

A entidade reporta quaisquer resultados de fiscalizagao,
consultas, pedidos ou orientagdes do 6rgao regulador
(PREVIC)?

Website disponibiliza simuladores de contribui¢do ou de
beneficios?

Entidade realiza eventos com participantes e/ou
assistidos?

O website da entidade oferece links para institui¢cdes
relacionadas com assuntos previdenciarios?

A entidade oferece links ou a legislagdo previdenciaria
para os visitantes do website?

Existe material explicativo sobre os planos e perfis que
a entidade administra?

A entidade oferece uma News Letter para o e-mail ou
para o telefone celular do participante?

A EFPC oferece uma central de atendimento telefonica
para o participante/assistido?

7%

7%

57%

7%

57%

7%

64%

7%

21%

21%

14%

43%

29%

57%

7%

93%

21%

21%

17%

9%

55%

19%

67%

14%

84%

10%

31%

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Comunicacao Comunicacao

Prestagdo de

Informagao Contas

Instrutivas

Informacao

Comunicacao Comunicacao

Informacdo  Instrutivas
Informacdo  Instrutivas
Informagdo  Estruturais

Comunicacdo Comunicagdo

Comunicacao Comunicacao



51

52

53

54

55

56

57

58

59

Existe um canal de dentincia para o participante ou
assistido?

Existe uma éarea de divulgagdo do processo eleitoral e
seu resultado?

A entidade mantém uma galeria de fotos dos eventos
realizados?

O website oferece uma opc¢ao de como fazer a adesao a
um plano/perfil da entidade?

O website disponibiliza a explicagdo de "quem somos"?

A entidade utiliza de pesquisas de opinido ou enquetes
para saber a opinido dos participantes ou assistidos?

O website tem a ferramenta de "mapa do site"?

O RALI - Relatério Anual de Informagdes da entidade ¢
personalizado para a entidade?

A diretoria executiva direciona uma mensagem para os
participantes ou assistidos no Relatorio Anual de
Informacgdes da EFPC?

0%

0%

0%

57%

64%

14%

50%

43%

36%

7%

64%

14%

71%

100%

21%

93%

100%

93%

2%

22%

7%

71%

90%

19%

64%

78%

72%

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Comunicagao

Comunicag¢ao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Informacao

Comunicacao

Informagao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Instrutivas

Comunica¢ao

Instrutivas

Comunica¢ao

Comunicag¢ao
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60

61

62

63

64

65

66

67

68

O RAI divulga namero de participantes da entidade?

Existe uma andlise do cenario econdmico disponivel no
RAI?

O RAI tem iniciativas de educacdo financeira?

A entidade apresenta um relatdrio de atendimento nos
canais de comunicagdo disponiveis dos participantes no
RAI?

O RAI mostra a estrutura organizacional da entidade?

O RAI oferece a rentabilidade dos planos/perfis da
entidade?

O RAI divulga o demonstrativo de custeio da gestao
administrativa?

O RAI divulga os demonstrativos financeiros/contabeis
da entidade?

O RAI divulga as notas explicativas dos demonstrativos
financeiros/contabeis da EFPC?

93%

57%

71%

0%

36%

93%

100%

100%

100%

86%

36%

36%

14%

71%

100%

93%

93%

86%

91%

50%

53%

7%

64%

97%

97%

98%

97%

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Informacgao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informacgao

Informagao

Informagao

Instrutivas

Instrutivas

Instrutivas

Instrutivas

Estruturais

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagao de
Contas
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69

70

71

72

73

74

75

76

77

O RAI contém o quadro informativo dos investimentos
da entidade?

O RAI divulga a politica de investimento que orienta a
alocagao dos investimentos da entidade?

A entidade oferece explicagdes das praticas de
governanga da EFPC?

Existe no RAI o parecer dos auditores independentes
para as demonstragdes financeiras/contabeis
apresentadas?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Deliberativo
com o parecer sobre os demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga ata de reunido da Diretoria Executiva
sobre a submissdao dos demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade para a Diretoria
Deliberativa e Conselho Fiscal?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Fiscal com o
parecer sobre os demonstrativos financeiros/contabeis
da entidade?

O RAI apresenta o Parecer Atuarial da EFPC?

O RALI apresenta as Hipoteses Atuariais da EFPC?

100%

86%

64%

100%

100%

86%

100%

93%

86%

86%

79%

50%

93%

93%

36%

93%

86%

79%

97%

83%

52%

97%

97%

72%

97%

93%

90%

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Relatorio
Anual

Informacgao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informagao

Informacgao

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagdo de
Contas

Prestagao de
Contas
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Anexo 3 — Resultados do Coeficiente de Correlacao

Num  Perguntas Correlacao Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3

1 A e~nt1dade oferece defini¢do da missdo, dos valores e da 0.1430 Website Informacdo Estruturais
visdo da EFPC?

2 A EFPC dispde o seu codigo de conduta ou ética? 0,0724 Website Informacgao Estruturais

3 A entidade oferece perfis de investimento? 0,0593 Website Informagao Estruturais

4 A EFPC dispde para os participantes um manual de 0.1593 Website Informacdio Estruturais
governanga?

5 A entidade disponibiliza sua estrutura organizacional? 0,2774 Website Informagao Estruturais

6 A el.ltl.dade dispde o estatuto da EFPC para os 0,1603 Website Informagao Estruturais
participantes?

7 A enthafie dispde o regulamento dos planos e perfis para 0,0248 Website Informago Estruturais
os participantes?

2 A entidade dispde o regimento interno da instituicao para 0,0319 Website Informago Estruturais

os participantes?

177



10

11

12

13

14

15

16

17

18

Existe um servigo de Ouvidoria na EFPC?

Os Relatorios Anuais de Informagdes dos tltimos 5 anos
estdo disponiveis para consulta?

Existe a ferramenta digital de "Assistente Virtual" para
auxiliar os participantes?

A EFPC disponibiliza um e-mail para contato?

A EFPC disponibiliza um telefone para contato?

A EFPC disponibiliza o endereco fisico da institui¢ao?

A EFPC disponibiliza o mapa digital com a sua
localizagao?

Existe um sistema de "Fale Conosco" disponivel?

A entidade tem um atendimento on-line para os visitantes
do website?

A EFPC utiliza a midia social Facebook?

0,2010

0,1156

0,1044

0,2003

0,2109

0,1644

0,0880

0,2371

0,1303

0,2942

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Comunicacao

Informagao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicagao

Comunicagao

Comunicacao

Comunicacao

Comunicacao

Comunicacao

Prestagdo de
Contas

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunica¢ao

Comunica¢ao

Comunica¢ao
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19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

A EFPC tem um canal de comunica¢ao no Youtube?

A EFPC utiliza a midia social Instagram?

A EFPC utiliza a midia social Twitter?

A EFPC utiliza a midia social LinkedIn?

A EFPC disponibiliza um telefone para o aplicativo
WhatsApp?

A EFPC oferece aos participantes um APP para telefone
celular?

A entidade publica no website os seus demonstrativos
financeiros?

A entidade publica no website a politica de investimentos?

A EFPC publica a rentabilidade os investimentos dos
planos e perfis disponiveis?

A EFPC esclarece quais sdo os gestores e terceiros que
trabalham para a entidade na gestdo dos investimentos?

0,2260

0,0518

0,0706

0,3330

0,4362

0,3299

0,1600

0,2052

0,0070

0,0564

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Comunicacao

Comunicacao

Comunicacao

Comunicac¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Informacgao

Informacao

Informagao

Informagao

Comunicacao

Comunica¢ao

Comunica¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas
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29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

O website da entidade publica os pareceres recentes dos
auditores independentes?

O website da entidade publica as atas do conselho fiscal ou

de suas atividades?

A entidade tem Comité de Investimentos?

A EFPC publica as atividades e andlises do Comité de
Investimentos?

A entidade tem Comité de Riscos?

A EFPC publica as atividades e analises do Comité de
Riscos?

A EFPC publica as atas ou atividades dos Conselho
Deliberativo?

A entidade tem uma area de educacgao
financeira/previdenciaria desenvolvida?

A entidade tem um programa de educagao financeira
estruturado?

O Website da entidade ¢ personalizado para a entidade?

0,0713

0,1322

0,1836

0,0545

0,0958

0,1523

0,1523

0,1008

0,0506

0,2897

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Informagao

Informagao

Informacao

Informacgao

Informagao

Informacgao

Informacgao

Informagao

Informagao

Comunicacao

Prestagao de
Contas

Prestagdo de
Contas

Estruturais

Prestagdo de
Contas

Estruturais

Prestagao de
Contas

Prestagao de
Contas

Instrutivas

Instrutivas

Comunica¢ao
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39

40

41

42

43

44

45

45

46

48

O Website oferece aos visitantes do website area de
"Perguntas Frequentes"?

O Website publica Boletins Informativos sobre atividades
da entidade?

O Website publica noticias relacionadas com a entidade, os
participantes, aposentadorias, economia, politica, dentre
outros?

O Website noticia reunides com participantes ou assistidos?

A entidade reporta quaisquer resultados de fiscalizagao,
consultas, pedidos ou orientagdes do 6rgao regulador
(PREVIC)?

Website disponibiliza simuladores de contribui¢cdo ou de
beneficios?

Entidade realiza eventos com participantes e/ou assistidos?

O website da entidade oferece /inks para instituigdes
relacionadas com assuntos previdenciarios?

A entidade oferece links ou a legislagao previdenciaria para
os visitantes do website?

Existe material explicativo sobre os planos e perfis que a
entidade administra?

0,0928

0,2756

0,2914

0,1398

0,1166

0,0179

0,1929

0,0088

0,0133

0,2486

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Website

Informacao Instrutivas
Informacao Instrutivas
Informacao Instrutivas

Comunica¢do Comunicacao

Prestagao de

Informacgao Contas
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A entidade oferece uma News Letter para o e-mail ou para
o telefone celular do participante?

A EFPC oferece uma central de atendimento telefonica
para o participante/assistido?

Existe um canal de dentincia para o participante ou
assistido?

Existe uma éarea de divulgagdo do processo eleitoral e seu
resultado?

A entidade mantém uma galeria de fotos dos eventos
realizados?

O website oferece uma opg¢ao de como fazer a adesao a um
plano/perfil da entidade?

O website disponibiliza a explicagao de "quem somos"?

A entidade utiliza de pesquisas de opinido ou enquetes para
saber a opinido dos participantes ou assistidos?

O website tem a ferramenta de "mapa do site"?

O RALI - Relatério Anual de Informagdes da entidade €
personalizado para a entidade?

0,2013

0,0690

0,2526

0,5190

0,2141

0,1239
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0,2426

0,3968
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Comunicacao

Comunicacao

Comunicag¢ao

Comunicag¢ao
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67

68

A diretoria executiva direciona uma mensagem para os
participantes ou assistidos no Relatorio Anual de
Informacgdes da EFPC?

O RAI divulga nimero de participantes da entidade?

Existe uma andlise do cenario econdmico disponivel no
RAI?

O RAI tem iniciativas de educagao financeira?

A entidade apresenta um relatdrio de atendimento nos
canais de comunicagdo disponiveis dos participantes no
RATI?

O RAI mostra a estrutura organizacional da entidade?

O RAI oferece a rentabilidade dos planos/perfis da
entidade?

O RAI divulga o demonstrativo de custeio da gestao
administrativa?

O RAI divulga os demonstrativos financeiros/contabeis da
entidade?

O RAI divulga as notas explicativas dos demonstrativos
financeiros/contabeis da EFPC?

0,3865

0,0567

0,0841

0,1411

0,2028

0,2511

0,0663
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Instrutivas

Estruturais

Prestagdo de
Contas
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70
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77

O RAI contém o quadro informativo dos investimentos da
entidade?

O RAI divulga a politica de investimento que orienta a
alocagao dos investimentos da entidade?

A entidade oferece explicagdes das praticas de governanga
da EFPC?

Existe no RAI o parecer dos auditores independentes para
as demonstragdes financeiras/contabeis?

O RAI divulga ata de reunido do Conselho Deliberativo
com o parecer sobre os demonstrativos
financeiros/contabeis da entidade?

O RAI divulga ata de reunido da Diretoria Executiva sobre
a submissdo dos demonstrativos financeiros/contabeis da
entidade para a Diretoria Deliberativa e Conselho Fiscal?

O RAI divulga ata de reuniao do Conselho Fiscal com o
parecer sobre os demonstrativos financeiros/contabeis da
entidade?

O RALI apresenta o Parecer Atuarial da EFPC?

O RAI apresenta as Hipoteses Atuariais da EFPC?

0,0960

0,0420

0,0221

0,0318
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