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RESUMO

O objetivo geral deste estudo foi investigar as caracteristicas de governanca
corporativa das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar atuantes no
Brasil com base em recomendacfes da Previc. Foi realizada uma pesquisa
descritva com método, predominantemente, qualitativo. A amostra, n&o-
probabilistica por acessibilidade aos dados, foi formada pelas 60 EFPCs presentes
no Consolidado Estatistico da ABRAPP (novembro de 2016) — ordenadas pelo porte.
Os dados foram coletados a partir dos estatutos e das politicas de investimento
publicamente disponiveis e atualizados até marco de 2017, e para o tratamento dos
dados foi empregada a andlise de conteldo, considerando 20 subcategorias
distribuidas em 4 categorias baseadas no Guia Previc Melhores Praticas em Fundos
de Pensdo e no Guia Previc Melhores Praticas de Governanca para Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar. Complementou-se o tratamento dos dados
com a aplicacdo das estatisticas descritiva e inferencial ndo paramétrica, com
emprego dos testes Q Cochran e Qui-quadrado. Apos a analise de 1200
subcategorias, o0s resultados mostraram que foram identificadas 57,67% das
subcategorias. Entretanto, os resultados da analise inferencial com base no teste
qui-quadrado indicaram que esse percentual ndo foi distribuido de maneira uniforme.
Adicionalmente, para cada categoria, os resultados das andlises inferenciais, com
base nos testes Q de Cochran, indicaram que as subcategorias associadas a cada
categoria ndo apresentaram percentuais de divulgacdo uniformes. Espera-se que
este estudo contribua para um melhor entendimento por parte dos gestores das
EFPCs, reguladores, participantes e assistidos, académicos e demais partes
interessadas a respeito das caracteristicas da governanca corporativa nas EFPCs

brasileiras.

Palavras-chave: Entidade Fechada de Previdéncia Complementar. Governanga

Corporativa. Recomendacdes da Previc.
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ABSTRACT

This article aims to investigate the characteristics of Pension Funds’ corporate
governance which works in Brazil based on recommendations of PREVIC. A
descriptive research was carried out using predominantly the qualitative method. The
nonprobability sample by data accessibility was formed by the 60 Pension Funds
present on the ABRAPP’s Consolidated Statiscal (november 2016), ordered by size.
The data were colected from the statues and investment politics publicly available
and updated until march 2017. The content analysis was employed in order to treat
the data, considering 20 subcategories distributed by 4 categories based on the
Previc Guide ‘Melhores Praticas em Fundos de Pensao’ and on the Previc Guide
‘Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar’. The treatment of data was complemented by the application of the
descriptive and inferential nonparametric statistics with the employment of Q Cochran
and chi-squared tests. After the analysis of 1200 subcategories, the results showed
that 57,67% of the subcategories were identified. Nonetheless, the inferential
analysis’ results based on the chi-squared test indicated that the percentage
mentioned was not evenly distributed. In addition, for each category, the inferential
analysis’ results based on the Q Cochran tests indicated that the subcategories
associated to each category did not present uniform percentages of disclosure. It is
expected that this study contributes to a better understanding among Pension Funds’
managers, regulators, participants and beneficiaries, academics and other parties

interested on the characteristics of Brazilian Pension Funds corporate governance.

Keywords: Pension Funds. Corporate governance. Recommendations of Previc.
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INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPCs séo
concebidas em observancia aos dispositivos das Leis Complementares n° 108 e
109, ambas de 29 de maio de 2001. Constituidas no formato de fundacdo ou
sociedade civil sem fins lucrativos, sdo organizacbes operadoras de planos de
beneficios que séo fiscalizadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar — Previc e reguladas pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar — CNPC (BCB, 2016).

Além da importancia social, devido ao provento de beneficios aos
aposentados e ao potencial de geracdo de empregos diretos e indiretos, as EFPCs
também assumem papel relevante na atividade econdmica de um pais, com
participacdo na formacdo da poupanca interna deste pais, na formacao bruta de
capital fixo, no fomento as empresas de capital aberto e no financiamento da divida
publica federal (SILVA, 2009). N&o a toa, os ativos de investimento consolidados das
EFPCs, em abril de 2016, alcangcaram o montante de aproximadamente 721 bilhdes
de reais, representando 12,7% do Produto Interno Bruto — PIB nacional (ABRAPP,
2016a).

As normas a respeito da governanca corporativa, as quais as EFPCs devem
se submeter, abrangem as referidas Leis Complementares n°s 108, e 109, ambas de
2001, a Resolucdo do Conselho de Gestédo de Previdéncia Complementar — CGPC
n° 13, de 1° de outubro de 2004 e a Resolucdo do Conselho Monetario Nacional —
CMN n° 3.792, de 24 de setembro de 2009. Apesar do setor de previdéncia
complementar fechada dispor de todo um aparato legal destinado a regulamentar
suas atividades, a mera aplicagdo de normas as EFPCs ndo é suficiente para o
propoésito de proteger os participantes de eventuais conflitos de interesses que
podem vir a surgir das rela¢cbes entre patrocinadores, mutuarios e gestores dos
fundos (DIAS, 2006).

Em outras palavras, a protecdo dos interesses desses participantes e a
adocao do estudo da governanca corporativa das EFPCs podem abranger, também,

0 emprego de boas praticas de governanca corporativa no segmento. Essas praticas
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recomendadas de governancga corporativa vao além da regulamentagdo vigente no
Pais e podem ser divulgadas por entidades internacionais e nacionais, inclusive por
reguladores e supervisores do setor. E o caso da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar - Previc que, através dos documentos ‘Guia Previc —
Melhores Praticas em Fundos de Pensao’ (PREVIC, 2010) e ‘Melhores Praticas de
Governanga para Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (PREVIC,
2012), divulgou suas recomendacdes a respeito da governanca corporativa para
EFPCs atuantes no Brasil.

Diante do que foi exposto, este estudo apresenta a seguinte questdo de
pesquisa: Quais sdo as caracteristicas de governanca corporativa das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar atuantes no Brasil com base em
recomendacdes da Previc? Desta forma, este estudo tem como objetivo analisar as
caracteristicas de governanca corporativa das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar atuantes no Brasil com base em recomendacdes da Previc.

O presente estudo é relevante sob o ponto de vista tedrico pois buscou
concentrar-se nas caracteristicas de governanca corporativa das EFPCs,
investigando-as sob a Otica das recomendacdes de melhores praticas de
governanga corporativa, diferente de trabalhos, que se concentraram em detalhar o
arcabouco normativo e associa-lo a governanca corporativa das EFPCs. Quanto a
relevancia pratica, o presente estudo pode servir de referéncia para os participantes
de EFPCs que desejem identificar as fontes de conflitos de interesse nas referidas
entidades, aos gestores e patrocinadores que estejam sensiveis as questdes que
envolvam o tema, a Previc no sentido de verificar a incidéncia da aplicacdo de
praticas de governanca corporativa pelas entidades por ela supervisionadas, e,
também, aos académicos que estejam interessados em se inteirar e dar

continuidade a pesquisas sobre o tema.
REVISAO BIBLIOGRAFICA
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar — EFPC

Assim como preconiza a Constituicao Federal de 5 de outubro 1988, o regime

de previdéncia privada € de carater complementar e organizado de forma autbnoma
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em relacdo ao regime geral de previdéncia social, sendo também de adesédo
facultativa, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio acordado
(BRASIL, 2001a).

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

O regime de previdéncia complementar pode ser aberto, operado pelas
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar — EAPC, ou fechado, através das
EFPCs. Os 6rgaos e entidades que compdem tal regime fechado de previdéncia
complementar sdo: i) Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNPC,
nova denominagcdo dada ao Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar
(CGPC), é o orgao responséavel pela regulamentacdo do regime de previdéncia
complementar fechado, que integra a estrutura basica do Ministério da Previdéncia
Social; ii) Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), € uma
autarquia especial vinculada ao Ministério da Previdéncia Social, instituida com a
incumbéncia de supervisionar e fiscalizar as EFPCs; iii) EFPC, que sao fundacdes
ou sociedades civis, operadoras de planos de beneficios, sem fins lucrativos (BCB,
2016).

Os fundos privados de previdéncia complementar fechados s6 podem ser
constituidos por iniciativa da empresa patrocinadora ou organizacdo associativa —
esta Ultima é denominada instituidora (BRASIL, 2001b). Desta forma, 0 acesso as
EFPCs é restrito aos empregados de uma empresa, aos servidores da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios e aos associados ou membros de
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial (NASCIMENTO et al,
2014).

As EFPCs podem ser classificadas de acordo com a natureza juridica de seu

patrocinador, que pode ser tanto publico quanto privado. Entretanto, Dias (2006)
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pontua que o carater juridico que sera atribuido a EFPC ndo se baseia,
simplesmente, em quem deu origem ao fundo, mas sim em quem, de fato, € o
controlador, caso haja, da empresa patrocinadora.

O art. 7° da Lei Complementar n° 109, de 2001, estabeleceu trés padrdes de
modalidade que os planos de beneficios devem seguir, sdo eles: Beneficio Definido
(BD) — plano cujo beneficio é previamente conhecido, Contribuicdo Definida (CD) —
plano cuja contribuicdo é previamente estabelecida, e Contribuicdo Variavel (CV) —
plano que reune caracteristicas dos modelos BD e CD. Na previdéncia
complementar fechada, a capitalizagdo pode ser individual, por intermédio dos
planos de CD e CV, como também coletiva, por meio dos planos de BD, nos quais
os contribuintes formardo um fundo coletivo e terdo seus beneficios concedidos a
partir de um patriménio comum, compartilhado por todos (BELTRAO et al., 2004).

O mercado financeiro possibilita as EFPCs atuarem como agentes
superavitarios, investindo o0s recursos dos participantes, vislumbrando auferir
rentabilidades condizentes com as metas atuariais previamente propostas. Dado o
alto volume de recursos movidos pelas entidades, os agentes deficitarios passaram
a depender dos investimentos ofertados pelas EFPCs para dar liquidez e
sustentacdo a evolugdo dos negécios (AMARAL et al, 2004).

Apesar da relevancia da atividade de uma EFPC para o mercado financeiro,
os investimentos feitos pelas entidades configuram-se como atividade-meio delas,
gue tem como propésito principal o pagamento do beneficio aos seus assistidos
(ALVES; BEZERRA; SANCHES, 2009). A Figura 1 apresenta a dinamica financeira
gue envolve a atividade de uma EFPC, originando-se na contribuicdo de
patrocinadores e participantes, passando pela etapa de aplicacdo dos recursos no

mercado financeiro, até o pagamento dos beneficios devidos aos assistidos.
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§ . - estdo . i i
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= Imoveis
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Beneficios aos participantes
- Programaveis
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- Auxilios

- Peculio Despesas

- Outros Beneficios »|_ Administrativas (despesas correntes)
- de Investimentos (corretagens, impostos, outros)

Figura 1- Esquema geral de funcionamento de uma EFPC

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

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

Os processos descritos na Figura 1 devem ser constantemente monitorados
pelas EFPCs, de modo a mitigar os riscos inerentes as suas atividades, uma vez
que tais entidades administram recursos de terceiros (RIECHE, 2005). Segundo
Torres et al (2010) e Rieche (2005), os riscos aos quais as EFPCs estéo sujeitas no
exercicio normal de suas atividades s&o: risco de mercado, risco de crédito, risco
operacional, risco de liquidez, risco atuarial e risco legal.

Segundo Amaral et al (2004), os principais riscos aos quais as EFPCs estao
sujeitas sao o atuarial e o de mercado. Por isso, para que se atenue o0 risco atuarial,
as decisdes de investimento das EFPCs devem levar em conta a modalidade do
plano de beneficios, seu grau de maturacdo, suas especificidades e as
caracteristicas de suas obriga¢gBes, bem como o cendrio macroecondémico vigente
(PREVIC, 2010). Ja o risco de mercado, esta diretamente relacionado ao
desempenho da economia como um todo, nesse sentido, teorias de financas
sugerem que tal risco pode ser mitigado por intermédio da diversificacdo da carteira
de ativos, evitando uma grande alocacéo de recursos em apenas uma modalidade
de investimento (AMARAL et al, 2004).

Desta forma, visando a diversificacdo de riscos, as EFPCs desenvolvem uma
politica de investimento para balizar as decisées no periodo proposto. A busca da
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aderéncia dos investimentos realizados as disposi¢cdes da politica de investimento é
uma importante medida para se reduzir os riscos atuarial e de mercado, tendo em
vista que sao estipulados, nesses documentos, volumes de alocag¢des que levam em
consideracgao o perfil de risco do ativo e as necessidades do fundo (PREVIC, 2010).
O CMN, que é responsavel por estabelecer normas para o funcionamento do
sistema financeiro, por meio da Resolugdo n°® 3.792, de 24 de setembro de 2009,
reforca a obrigatoriedade da formulacdo da politica de investimento, que deve ser
elaborada pela Diretoria Executiva e deve passar pela aprovacdo do Conselho
Deliberativo, estipulando limites méaximos de alocacdo a serem seguidos pelas
EFPCs, para evitar que os fundos de pensao assumam riscos excessivos (BRASIL,
2009). Deve-se citar, ao concluir esta secao do referencial teérico, que a Resolucéo
CMN n° 3.792, de 2009, revogou a Resolucdo CMN n° 3.456, de 1° de junho de
2007, e trouxe dispositivos novos, como por exemplo o acréscimo dos segmentos de
investimentos estruturados e investimentos no exterior (BRASIL, 2009).

Governanca Corporativa e EFPCs

Esta secdo apresenta aspectos conceituais relacionados a governanca
corporativa e a EFPCs. Inicialmente, a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico — OCDE conceitua governancga corporativa da seguinte

forma;

A Governanca Corporativa envolve um conjunto de relagfes entre os
orgdos de gestdo de uma empresa, o seu conselho de administragéo,
0s seus acionistas e stakeholders. A Governanca Corporativa fornece
também a estrutura através da qual os objetivos da empresa sdo
definidos e determinam-se 0os meios para alcancar esses objetivos e
para monitorar o desempenho (OCDE, 2015, p. 9).1

Shleifer e Vishny (1997) definem a governanga corporativa como um canal
que alinha os interesses e expectativas das diversas partes interessadas, tais como
acionistas, conselhos de administracdo, credores e direcdo das empresas, de modo
a incutir um padrdo de conduta que assegure aos credores e acionistas o retorno de
seus investimentos.

Jensen e Meckling (1976) definiram a relacdo de agéncia como aquela em

gue o proprietario de uma organizagao (principal) contrata outra pessoa (agente) —
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ou grupo de pessoas — de forma remunerada, para prestar servi¢os relacionados em
nome do principal. Desse modo, o agente passa a tomar decisdes em nome do
proprietario. Tais autores destacam ainda que, se ambas as partes, principal e
agente, buscarem a maximizagdo de seus interesses, 0s resultados tendem a ser
dissonantes, com o agente optando por decisfes que potencializardo o seu préprio
interesse — situacao conhecida como conflito de agéncia.

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

Segundo Machado Filho (2006), os mecanismos de governanca sao as forcas
de controle que auxiliam as organizagcées na tentativa de se mitigar 0S riscos
oriundos de potenciais conflitos de interesses. Machado Filho (2006) divide ainda
esses mecanismos em dois grupos: Mecanismos Externos (sistema politico-legal e
regulatério; mercado de capitais e do produto) e Mecanismos Internos (sistema de
controle exercido pelo conselho, sistema de remunerag¢éo e outros incentivos).

O IBGC - entidade que atua na promoc¢ao e na disseminacdo dos conceitos
de governanca corporativa no Brasil — traz em seu cddigo de governanca corporativa
guatro principios para nortear as praticas de gestdo das organizacfes, sdo eles:
Transparéncia, Equidade, Prestacdo de contas (Accountability) e Responsabilidade
corporativa (IBGC, 2015). O referido documento cita, ainda, a auditoria independente
e a auditoria interna como 6rgdos de governanca na estrutura de uma organizacao.
Quanto a ouvidoria — também citada por IBGC (2015) —, Alves (2012) pontua, em
seu estudo, que o seu estabelecimento pode contribuir para as atividades dos
referidos 6rgéos de governanca corporativa.

Neste paragrafo sdo detalhados dois estudos que dizem respeito ao estudo
da governanca corporativa e sua aplicabilidade as EFPCs. Inicialmente, em Dias
(2006), apresenta-se estudo em que se aplica a teoria da agéncia a atuacdo das
EFPCs. Com base nesse estudo, o conflito de agéncia previamente citado nesta

secdo, contempla trés partes interessadas: o patrocinador, os participantes e

! Tradugéo livre do autor.
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assistidos e a diretoria executiva. Reichenstein (1994), em seu estudo, ndo enxerga
um conflito de interesses latente na relacdo entre EFPCs e patrocinadores, ao
contrario, acredita que o desempenho de uma EFPC influi diretamente no valor da
empresa patrocinadora, relacdo essa na qual ambos se beneficiam de um bom
desempenho — sendo melhor definida como uma joint venture.

Quanto aos aspectos relacionados a governanca corporativa em EFPCs no
Brasil, é util explicitar determinagdes normativas presentes nas leis complementares
108 e 109, ambas de 2001, que, entre outros pontos, definem as obrigacdes e a
composicdo dos Conselhos Deliberativo e Fiscal e Diretoria Executiva. Segundo
Brasil (2001a): “O Conselho Deliberativo, 6rgdo maximo da estrutura organizacional,
€ responsavel pela definicdo da politica geral de administracdo da entidade e de
seus planos de beneficios”. O Conselho Deliberativo de EFPCs de patrocinio publico
deve ser composto por, no méaximo, 6 membros, sendo obrigatéria a paridade entre
representantes da patrocinadora e dos participantes (BRASIL, 2001b), ja nas EFPCs
de patrocinio privado, deve ser assegurado aos participantes, pelo menos, um terco
dos assentos.

Por sua vez, o Conselho Fiscal é definido pela Previc (2012) como parte
integrante do sistema de governanca das EFPCs, exercendo fung¢des para o controle
interno, fiscalizacdo e monitoramento dos resultados, assumindo, assim, um papel
de relevancia e fidacia na estrutura de uma EFPC. Quanto a composicao deste
Conselho, deve ser formado por, no maximo, 4 membros, e nas EFPCs de
patrocinio publico, a paridade entre representantes da patrocinadora e participantes
€ obrigatéria, ja nas EFPCs de patrocinio privado, deve ser assegurado aos
participantes, pelo menos, um ter¢co dos assentos (BRASIL, 2001b).

Quanto a Diretoria Executiva, a Previc afirma ser o 6rgdo responsavel pela
administracdo da entidade, sendo imperativo, no entanto, que as suas atribuicdes
estejam submetidas a politica de administracdo elaborada pelo Conselho
Deliberativo. Além disso, deve servir como canal de comunicacdo entre 0s
conselheiros, patrocinadores, instituidores, participantes e assistidos. No que diz
respeito a sua estrutura, deve ter, no maximo, seis membros, cuja forma de
composicdo e mandato, devem ser mencionadas no estatuto da entidade (PREVIC,
2010).

Na perspectiva regulamentar, a Resolucdo CGPC 13, de 2004, e a Resolucao
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CMN 3.792, de 2009, trazem normas de governanga corporativa as quais as EFPCs
devem se submeter no exercicio de suas atividades, que vao desde aspectos gerais,
passando por questdes relacionadas aos riscos, até as diretrizes para aplicacdo dos
recursos de investimento.

Além dos aspectos legais, existem iniciativas de entidades de classe no
sentido de explorar questdes a respeito de governanga corporativa para EFPCs. A
Associacdo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
ABRAPP, desenvolveu uma pesquisa junto a 46 entidades associadas, com o intuito
de identificar compromissos, praticas e indicadores de desempenho que
possibilitassem uma andlise a respeito da adocdo de préaticas de governanca
corporativa nas EFPCs (ABRAPP, 2014).

Recomendacgbes da Previc para governanca corporativa das EFPCs

A Previc também aborda o assunto ao disseminar recomendacdes a respeito
da governanca corporativa em EFPCs. Neste sentido, foram criados os seguintes
documentos: ‘Guia Previc — Melhores Praticas em Fundos de Pensao’ e ‘Melhores
Praticas de Governanca para Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar’
(PREVIC, 2010, 2012). O ‘Guia Previc — Melhores Praticas em Fundos de Pensao’,
gue possui uma secao sobre ‘Governanga Corporativa’, foi elaborado com o intuito
de orientar as partes interessadas quanto a necessidade da adocdo de uma conduta
idonea no cumprimento das atividades das EFPCs (PREVIC, 2010). Por sua vez, o
documento ‘Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar’, buscou difundir conhecimentos para contribuir com a
consecucdo dos objetivos estatutarios das EFPCs e com a gestdo eficiente do
patrimonio de seus participantes (PREVIC, 2012).

As recomendac0Oes elaboradas pela Previc, combinado com o que foi citado
no referencial tedrico serviram de base para o desenvolvimento do Quadro 1, o qual
apresenta categorias e subcategorias que podem servir para analisar as

caracteristicas de governanca corporativa das EFPCs no Brasil.
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Quadro 1 - Proposta de quadro para caracterizar a governanca corporativa das EFPCs

Categoria Subcategoria Referéncias

e Descricdo dos objetivos da EFPC e SILVA (2009)

Estratégias

. Polfticas ° Qe;cngao da politica de relacionamento com os participantes e e BRASIL (2004)
licavei assistidos
‘::g Icar\(/;:gao e Mencdao a politica de relacionamento com patrocinadores e PREVIC (2012)
com partes | ® Mencéo a politica de relacionamento com os funcionarios e BRASIL (2004)
i e Descri¢do da politica de relacionamento com as demais partes
nteressadas interessa%las i P * BRASIL (2004)
e Numero de conselheiros (inclui proporcdo de participantes) ® BRASIL
(2001b)
e Referéncia ao mandato dos membros do Conselho e PREVIC (2012)
Conselho e Mencgdo aos critérios de selecdo e/ou destituicdo dos membros
Deliberativo | do Conselho * PREVIC (2012)
- . ) BRASIL
e Descricdo das responsabilidades do Conselho (2001a)
e Mencao a periodicidade das reunides ordinarias do Conselho e PREVIC (2012)
e Descricdo das responsabilidades do Conselho Fiscal e PREVIC (2012)

e Referéncia ao estabelecimento de Comités de apoio ao Conselho

Orgdos de | Deliberativo e PREVIC (2012)

Governanga | ¢ Mencdo a Ouvidoria e PREVIC (2010)
e Referéncia a auditoria interna e PREVIC (2012)

e Mencdo a auditoria independente e PREVIC (2010)

e Mencdo a mecanismos de identificacdo e avaliacdo de riscos e RIECHE (2005)

- e Mencéo a ferramentas de monitoramento e mitigagdo de riscos e PREVIC (2012)
Ssecsgzo de e Referéncia a area de riscos na estrutura organizacional da EFPC | ¢ PREVIC (2010)
e Referéncia a segregacao dos ativos por plano de beneficios e PREVIC (2010)

e Mencao a emissdo de relatérios de risco e PREVIC (2012)

Fonte: Quadro elaborado a partir do referencial teérico, especialmente com base em PREVIC (2010,
2012).

A categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relagdo com partes
interessadas’ visa langar mao de medidas essenciais a criacdo, por parte das
EFPCs, de um conjunto de agles que convirjam no sentido de viabilizar o
estabelecimento e alcance dos objetivos da EFPC (Quadro 1). As subcategorias que
servem de apoio a categoria sdo: descricdo dos objetivos da EFPC, descricdo da
politica de relacionamento com os participantes e assistidos, menc¢édo a politica de
relacionamento com patrocinadores, mencdo a politica de relacionamento com 0s
funcionérios e descricdo da politica de relacionamento com as demais partes
interessadas (exemplos: fornecedores, reguladores).

A categoria denominada ‘Conselho Deliberativo’, citada no Quadro 1, busca
verificar as préticas decorrentes no ambito do conselho deliberativo de uma EFPC.
Por representar a instdncia maxima de atuagcdo em uma entidade, o conselho

deliberativo torna-se a linha de frente da fiscalizacédo e sustentabilidade do sistema
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de previdéncia complementar fechado (PREVIC, 2010, 2012). As subcategorias
mais relevantes para operacionalizar a categoria foram: nimero de membros do
Conselho (inclui proporgéo de participantes no Conselho), referéncia ao mandato
dos membros do Conselho, mencdo aos critérios de selecdo e destituicdo dos
membros do Conselho, descricdo das responsabilidades do Conselho e mencédo a
periodicidade das reunides ordinarias do Conselho.

A categoria ‘Orgédos de Governanca’, descrita no Quadro 1, busca elencar
orgaos envolvidos na implementacdo da governanca corporativa nas EFPCs. As
subcategorias mais relevantes para operacionalizar essa categoria foram: descricdo
das responsabilidades do Conselho Fiscal, referéncia ao estabelecimento de
Comités de apoio ao Conselho Deliberativo, mencdo a Ouvidoria, referéncia a
auditoria interna e mencao a auditoria independente.

E por fim, a categoria ‘Gestdo de Riscos’, também citada no Quadro 1, diz
respeito aos procedimentos, areas e ferramentas adotadas pelas entidades com o
objetivo de gerenciar os riscos inerentes as atividades da EFPC. As subcategorias
utilizadas para viabilizar a analise da categoria sdo as seguintes: mencédo a
mecanismos de identificacdo e avaliacdo de riscos, mencdo a ferramentas de
monitoramento e mitigacdo de riscos, referéncia & area de riscos na estrutura
organizacional da EFPC, referéncia a segregacao dos ativos por plano de beneficios

e menc¢ao a emissao de relatorios de risco.
METODOLOGIA

O presente estudo € uma pesquisa descritiva e, segundo Sampieri, Collado e
Lucio (2006), esse tipo de pesquisa possibilita ao autor descrever caracteristicas e
evidenciar propriedades do fendmeno sobre o qual se pretende analisar. Além disso,
este estudo orientou-se por uma abordagem qualitativa. Silva e Menezes (2005)
entendem que a abordagem qualitativa permite que o autor identifique uma interacéo
dindmica entre o mundo real e o fenébmeno observado.

A populacdo deste estudo é formada por todas as EFPCs, de patrocinio
publico ou privado, atuantes no Brasil e constantes do Consolidado Estatistico
desenvolvido pela Abrapp, o qual elencou as EFPCs de acordo com o investimento

de cada entidade na data base de novembro de 2016. A populacdo analisada €&
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formada por 261 EFPCs, que, juntas, totalizaram, aproximadamente, 754,5 bilhdes
em investimentos na referida data base (ABRAPP, 2016b).

A amostra é nao-probabilistica por acessibilidade aos dados (SAMPIERI;
COLLADO; LUCIO, 2006), composta pelas 60 EFPCs presentes no referido
Consolidado Estatistico ordenadas pelo porte e que, simultaneamente,
disponibilizaram seus estatutos e possibilitaram o acesso as politicas de
investimento. O Apéndice 1 traz a disposicdo da amostra selecionada. Para indicar a
representatividade da amostra, constata-se que a soma dos investimentos das 60
EFPCs da amostra representa, aproximadamente, 68,07% do total dos
investimentos das EFPCs da populacdo na referida data base, além disso, a
amostra esta disposta da seguinte maneira: 25 EFPCs de patrocinio publico e 35
EFPCs de patrocinio privado.

Foram coletados estatutos e politicas de investimento de cada EFPC da
amostra, por meio de pesquisa documental com consulta aos sitios eletrénicos de
cada EFPC. A coleta dos dados iniciou-se em agosto de 2016 e foi revisada e
concluida em marco de 2017, considerando os documentos mais atualizados
disponibilizados pelas EFPCs da amostra.

A andlise dos dados empregou a andlise de contetudo. Segundo Bardin (1977,
p.16), “A analise de conteudo é uma técnica de investigagado que tem por finalidade
a descricdo objetiva, sistematica e quantitativa do contelddo manifesto da
comunicagao”. A analise de conteudo, foi feita com base nas 20 subcategorias
agrupadas em 4 categorias citadas no Quadro 1, as quais foram baseadas no
referencial teorico, especialmente em recomendac¢des da Previc (PREVIC, 2010,
2012).

A analise de conteldo usada foi a categorial teméatica, e a regra de
enumeracao considerou a presenca e a auséncia dos termos. Foram analisadas 20
subcategorias para 60 EFPCs da amostra, totalizando 1.200 subcategorias. A
identificacdo das caracteristicas pertinentes a governanca corporativa de cada EFPC
foi obtida com base na quantidade e percentuais de subcategorias presentes e
ausentes.

A analise dos dados foi complementada pelo emprego das estatisticas
descritiva e inferencial. A estatistica descritiva permitiu a descricdo das quantidades

e dos percentuais de subcategorias presentes e ausentes apresentados pelas
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EFPCs da amostra. A estatistica inferencial, empregou o Teste Q. Cochran, que
serviu para identificar uma associacdo entre as subcategorias de uma mesma
categoria citada no Quadro 1 e o Teste Qui-Quadrado, que serviu para identificar
possiveis associacdes entre as categorias dispostas no referido quadro (SIEGEL;
CASTELLAN JUNIOR, 2006). Para realizar os referidos testes foi empregado o
software SPSS 22.0.

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 descreve os resultados da analise das subcategorias contidas na
categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relacdo com partes interessadas’. E
possivel perceber que a subcategoria ‘Scat 1.1. Descricdo dos objetivos da EFPC’
esteve presente em 100,00% das EFPCs da amostra. Ja a subcategoria ‘Scat 1.2.
Descricdo da politica de relacionamento com os participantes e assistidos’
representou um percentual de presenca de apenas 25,00% do total da amostra

analisada.

RGC, S&0 Paulo, v. 4, n.2, art.4, pp. 90-117, abr. 2018. 105
DOI: http://dx.doi.org/10.21434/rgc.v4i2.62



http://dx.doi.org/10.21434/rgc.v4i2.62

( r' REVISTA DE
GOVERNANGA

. . ~ - 4 C

Guilherme de Queiroga Falcéo; Carlos André e Melo Alves $ ‘ |/ CORPORATIVA

Tabela 1 — subcategorias associadas a categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relacdo com
partes interessadas’

Subcategoria Descricdo da Subcategoria (P) (A) | (P%)
Scat 1.1. Descricdo dos objetivos da EFPC 60 0 (100,00
Scat 1.2, Descr_@go da politica de relacionamento com os participantes 15 45 | 25.00

e assistidos
Scat 1.3. Mencao a politica de relacionamento com patrocinadores 36 24 | 60,00
Scat 1.4. Mencao a politica de relacionamento com os funcionarios 22 38 | 36,67
Scat 1.5, Descrlgao da politica de relacionamento com as demais 30 30 | 50,00
partes interessadas

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

Ainda tendo como base as informacfes da Tabela 1, foi efetuada a analise
inferencial dos dados apresentados. Para isso, realizou-se o Teste Q de Cochran
com o intuito de verificar a existéncia de diferencas significativas entre as
guantidades de presencas das subcategorias, contidas na referida categoria, nas 60
EFPCs da amostra. A Tabela 2 apresenta os resultados do teste Q de Cochran
executado.

A hipétese nula formulada para o Teste Q. de Cochran foi a de que néo
existem diferencas significativas na proporcdo de presencas verificadas para as
subcategorias, contidas em uma mesma categoria, da amostra. Desta forma, com o
resultado do teste da Tabela 2 apontando para uma significancia igual a 0,00 com 4
graus de liberdade, € possivel rejeitar a hipétese nula, uma vez que se esta
considerando um nivel de significAncia de 1%.

Devido a rejeicdo da hipotese nula, realizou-se um pos-teste abrangendo a
analise de comparacao de pares de subcategorias — descritas na Ultima coluna da
Tabela 2. Os resultados do pés-teste permitiram verificar que ‘Scat 1.1. Descricdo
dos objetivos da EFPC’ difere das demais subcategorias da categoria ‘Estratégias e
Politicas aplicaveis na relagdo com partes interessadas’. Adicionalmente, verificou-
se que ‘Scat 1.2 Descricdo da politica de relacionamento com os participantes e
assistidos’ difere de ‘Scat 1.3 Mengdo a politica de relacionamento com

patrocinadores’.
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Tabela 2 — Teste Q de Cochran - subcategorias associadas a categoria ‘Estratégias e Politicas
aplicaveis na relacdo com partes interessadas’

Qde
N Cochran GL Significancia Comparacédo de pares de subcategorias
60 77 35 4 0 00** Scat 1.1 difere das demais subcategorias*
' ' Scat 1.2. difere de Scat 1.3t

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: N — nimero de observagdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: 1 A descrigdo das subcategorias € detalhada na Tabela 2. *** Significativo a 1%.

A Tabela 3 descreve os resultados da analise por subcategoria referentes a
categoria ‘Conselho Deliberativo’. A ‘Scat 2.1. Numero de conselheiros (inclui
proporgdo de participantes) ' e a ‘Scat 2.4. Descricdo das responsabilidades do
Conselho’ apresentaram, cada uma, 100,00% de presenga na documentagcado das
EFPCs da amostra do estudo — em linha com a determinacéo legal contida em Brasil
(2001a). Ja a sugestdo dada pela Previc (2010) a respeito do calendéario das
reunides foi atendida por 90,00% das EFPCs da amostra, assim como demonstra o
percentual de presenca da “Scat 2.5. Mencao a periodicidade das reunides

ordinarias do Conselho”.
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Tabela 3 — subcategorias associadas a categoria "Conselho Deliberativo"

Subcategoria | Descricdo da Subcategoria (P) (A) (P%)

Scat 2.1, Nun_1e_ro de conselheiros (inclui proporcdo de 60 0 100,00
participantes)

Scat 2.2. Referéncia ao mandato dos membros do Conselho 59 1 98,33

Scat 2.3, Mencéo aos critérios de selecdo e/ou destituicdo dos 55 5 91,67
membros do Conselho

Scat 2.4. Descricdo das responsabilidades do Conselho 60 0 100,00

Scat 2.5, Mencé@o a periodicidade das reuniBes ordinarias do 54 6 90,00
Conselho

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

Os dados da Tabela 3 serviram como base para a aplicagdo do Teste Q. de
Cochran para verificar se houve diferencas significativas nas presencas das
subcategorias contidas na categoria ‘Conselho Deliberativo’. Com uma significancia
de 0,00 e 4 graus de liberdade, os resultados do referido teste sugeriram a rejeicao
da hipdtese nula de que ndo ha diferengas na proporcdo de presencas verificadas

nas subcategorias, no nivel de significancia de 1%, assim como detalha a Tabela 4.

Tabela 4 — Teste Q de Cochran - subcategorias associadas a categoria "Conselho Deliberativo"

Qde
N Cochran GL Significancia Comparacéo de pares de subcategorias
60 15,09 4 0,00*** Scat 2.5. difere de Scat 2.1. e Scat 2.4.1

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: N — nimero de observacgfes; GL — graus de liberdade.
Obs.: * A descrigdo das subcategorias € detalhada na Tabela 4. *** Significativo a 1%.

Assim como ilustra a quinta coluna da Tabela 4, a comparacao de pares de
subcategorias permitiu constatar que ‘Scat 2.5. Mencgao a periodicidade das reunides
ordinarias do Conselho’ difere da ‘Scat 2.1. Numero de conselheiros (inclui
proporcdo de participantes) e da ‘Scat 2.4. Descricdo das responsabilidades do
Conselho’.

No que diz respeito a categoria ‘Orgaos de Governanga’, a Tabela 5 descreve
os resultados da analise por subcategoria referentes a categoria em questao. A ‘Scat
3.1. Descricdo das responsabilidades do Conselho Fiscal’ esteve presente nos
documentos de todas as EFPCs consideradas no estudo. A recomendacédo dada
pela Previc (2010) em relagdo a criagdo de uma Ouvidoria teve baixa adesao das
EFPCs da amostra, com ‘Scat 3.3. Meng¢ao a Ouvidoria’ mostrando-se presente em
apenas 6,67% da amostra do estudo. Por fim, a sugestao dada pela Previc (2012) a
respeito da criacdo de instancias de assessoramento foi pouco acatada pelas
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EFPCs consideradas na amostra, fato corroborado pelo baixo percentual de
presenca da ‘Scat 3.2. Referéncia ao estabelecimento de Comités de apoio ao

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

Tabela 5 — subcategorias associadas & categoria "Orgéos de Governanca"

Subcategoria Descricdo da Subcategoria (P) (A) (P%)
Scat 3.1. Descricdo das responsabilidades do Conselho Fiscal 60 0 100,00
Scat3.2. Referéncia ao esta_belecimento de Comités de apoio ao 7 53 11,67

Conselho Deliberativo
Scat 3.3. Mencéo & Ouvidoria 4 56 6,67
Scat 3.4. Referéncia a auditoria interna 13 47 21,67
Scat 3.5. Mencéo & auditoria independente 40 20 66,67

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

Diante dos resultados expostos na Tabela 5, foi aplicado o Test Q. de
Cochran para verificar a existéncia de diferencas entre as mencionadas
subcategorias. O resultado trouxe uma significancia de 0,00 e 4 graus de liberdade,
0 que implica, considerando um nivel de significancia de 1%, na rejei¢cao da hipdtese
nula. Desta forma, confirma-se que ha diferencas na propor¢cdo de presencas

referentes as subcategorias, como ilustra a Tabela 6:

Tabela 6 — Teste Q de Cochran - subcategorias associadas a categoria ‘Orgdos de Governanga’

Qde
N Cochran GL Significancia| Comparacdo de pares de subcategorias
L . ;
60 1456 4 0,00% Scat 3.1 d!fere das demafs subcategor!as
Scat 3.5! difere das demais subcategorias

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: N — nimero de observacdes; GL — graus de liberdade.
Obs.: 1 A descricdo das subcategorias é detalhada na Tabela 6. *** Significativo a 1%.

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

A categoria ‘Gestdao de Riscos’, a ultima do Quadro 1, tem a descricao da
analise de subcategorias a ela associada baseada na Tabela 7. Verifica-se que ‘Scat
4.1. Mencdo a mecanismos de identificacdo e avaliacdo de riscos’ apresentou
presenca na documentacdo de 86,67% das EFPCs da amostra. Ja ‘Scat 4.2.

Mengao a ferramentas de monitoramento e mitigagéo de riscos’ esteve presente na
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documentacéo de 8,33% das EFPCs consideradas neste estudo.

Tabela 7 — subcategorias associadas a categoria "Gestao de riscos"

Subcategoria Descricdo da Subcategoria P) (A) (P%)
Scat4.1. lr\i/ISeCr:)gSao a mecanismos de identificacdo e avaliacdo de 59 8 86.67
Scat4.2. Ir\i/lsecrcl)ciao a ferramentas de monitoramento e mitigacéo de 5 55 833
Scat 4.3, Egge(r:enma a area de riscos na estrutura organizacional da 8 52 13,33

Referéncia a segregacao dos ativos por plano de
Scat 4.4. beneficios 25 35 41,67
Scat 4.5. Mencao a emissédo de relatérios de risco 27 33 45,00

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

Assim como feito nas demais categorias citadas no Quadro 1, foi aplicado o
Teste Q. de Cochran para verificar a existéncia de diferengas significativas nos
percentuais de presenca das subcategorias associadas a categoria ‘Gestao de
Riscos’. Conforme exibe a Tabela 8, com uma significancia obtida de 0,00 e 4 graus
de liberdade, o resultado do Teste indicou a rejeicdo da hipotese nula no nivel de
significancia de 1%.

Tabela 8 — Teste Q de Cochran - subcategorias associadas a categoria ‘Gestao de riscos’

de
N Co%hran GL Significancia Comparacdo de pares de subcategorias
Scat 4.2. difere das demais, exceto Scat 4.3.1
60 101,38 4 0,00%** Scat 4.3. difere das demais, exceto Scat 4.2.1
Scat 4.4. e Scat 4.5 diferem de Scat 4.1.1

Fonte: dados da pesquisa.
Legenda: N — nimero de observacgbes; GL — graus de liberdade.
Obs.: * A descrigao das subcategorias € detalhada na Tabela 8. *** Significativo a 1%.

A analise de comparacao de pares ap6s o Teste Q. de Cochran indicou que
‘Scat 4.2. Mencao a ferramentas de monitoramento e mitigagao de riscos’ difere de
todas as outras subcategorias, exceto da ‘Scat 4.3. Referéncia a area de riscos na
estrutura organizacional da EFPC’. A ‘Scat 4.3. Referéncia a area de riscos na
estrutura organizacional da EFPC’ também difere das demais subcategorias da
categoria em questdo, exceto da citada ‘Scat 4.2. Por fim, tanto ‘Scat 4.4.
Referéncia a segregacao dos ativos por planos de beneficios’ quanto ‘Scat 4.5.
Mencdo A emissdo de relatérios de risco’ diferem da ‘Scat 4.1. Mengdo a
mecanismos de identificagao e avaliagao de riscos’.

Com base nos dados apresentados nas Tabelas 1, 3, 5 e 7, foi possivel
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realizar uma analise por categoria, conforme exibido na Tabela 9. A referida tabela
traz as frequéncias observadas e o resultado do teste Qui-quadrado, usado para
verificar a existéncia de diferencas significativas entre os percentuais de presenca
das categorias, descritas no Quadro 1, quando comparadas entre si.

O resultado do Teste Qui-quadrado citado na Tabela 9 apresentou
significancia de 0,00, com 3 graus de liberdade e um valor da estatistica de 257,55.
Ao se considerar um nivel de significancia de 1%, o resultado do teste sugere a
rejeicdo da hipotese nula de que nado existem diferencas significativas entre as
categorias. A categoria ‘Conselho Deliberativo’ apresentou 96,00% de presenca das
subcategorias a ela associadas, ao passo que a categoria ‘Gestdo de riscos’
apresentou 39,00% de subcategorias a elas associadas como presentes.

Por fim, levando em conta as informacdes da Tabela 9, o total de
subcategorias presentes, apurado nas quatro categorias, foi de 692, o que
correspondente a 57,67% das subcategorias analisadas. Por sua vez, o total de
subcategorias ausentes nas quatro categorias foi 508, correspondente a 42,33% das

subcategorias analisadas.

Tabela 9 — frequéncias e testes Qui-Quadrado — divulgacao por categoria

Divulgacao ;
Categoria P A T(()t;/l(—,)AL qugdur;do
(%) (%)
163 137 300
(54,33) | (45,67) | (100,00)

288 12 300
(96,00) | (4,00) |(100,00)| 257,55t 3 0,00+
124 | 176 300
(41,33) | (58,67) | (100,00)
117 | 183 300
(39,00) | (61,00) | (100,00)

GL | Significancia

Estratégias e Politicas aplicaveis
na relacdo com partes
interessadas

Conselho Deliberativo

Orgéos de Governanca

Gestao de riscos

Fonte: dados da pesquisa.

Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade; (%) é o percentual de subcategorias
apurado por linha.

Obs.: 1Todos o0s requisitos para a execucdo dos testes Qui-Quadrado foram atendidos. ***
Significativo a 1%.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta secdo apresenta as conclusdes e recomendacOes a respeito desta
pesquisa, cujo objetivo principal foi o de investigar as caracteristicas de governanca
corporativa das EFPCs atuantes no Brasil, com base em recomendag¢des da Previc.
Realizou-se um estudo descritivo, de natureza qualitativa, analisando o conteudo
dos estatutos e politicas de investimento divulgados pelas 60 EFPCs consideradas
na amostra.

Apds o exame de 1200 subcategorias, os resultados da andlise indicaram que
o percentual total de subcategorias presentes foi 57,67%. Entretanto, os resultados
da analise inferencial com base no teste qui-quadrado indicaram que esse
percentual ndo foi distribuido de maneira uniforme. Os percentuais de presenca das
subcategorias associadas a categoria ‘Estratégias e Politicas aplicaveis na relagao
com partes interessadas’, ‘Conselho Deliberativo’, ‘Orgdos de Governanca' e
‘Gestao de Riscos’ foram, respectivamente, 54,33%, 96,00%, 41,33% e 39,00%.

Adicionalmente, para cada categoria, os resultados das andlises inferenciais,
com base nos testes Q de Cochran, indicaram que as subcategorias associadas a
cada categoria ndo apresentaram percentuais de divulgacado uniformes. No caso das
subcategorias associadas a categoria ‘Orgdos de Governanca’, verificou-se que a
subcategoria ‘Scat 3.1. Descrigao das responsabilidades do Conselho Fiscal’ esteve
presente nos documentos 100,00% as EFPCs da amostra. Por sua vez, a
subcategoria ‘Scat 3.3. Men¢do a Ouvidoria’ mostrando-se presente em apenas
6,67% da amostra.

Esta pesquisa tratou de um tema atual e pode auxiliar as EFPCs quanto a
adocdo de maior rigor no que diz respeito a publicidade das caracteristicas de
governanga corporativa, bem como fornecer subsidios para o acompanhamento
desse tema pelos 6rgados reguladores nacionais. Além disso, espera-se que 0S
resultados deste estudo possam alcancar os participantes e assistidos, de modo a
elucidar as importantes questdes que envolvem o tema.

E util delimitar que a amostra foi constituida por acessibilidade aos dados,
considerando a disponibilidade do estatuto e da politica de investimento. Nesse

sentido, o estudo delimita-se a apresentar informacdes evidenciadas nos referidos
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documentos, considerando a legislagédo e a regulamentacgédo referentes ao periodo a
gue se referem os dados coletados.

Por fim, este trabalho enseja o debate, em momento oportuno, no universo
académico a respeito das caracteristicas de governanca corporativa adotadas pelas
EFPCs brasileiras e contribui para a realizagcdo de estudos futuros, com a
proposicdo do Quadro 1, cujo conteudo fornece uma referéncia para analise das
caracteristicas de governanca corporativa das EFPCs no Brasil.

Como sugestdes adicionais para estudos futuros, recomenda-se efetuar a
coleta de dados tendo como fonte outros documentos, além daqueles que ja foram
utilizados nesta pesquisa, a fim de abarcar outros documentos eventualmente
divulgados pelas EFPCs. Além disso, recomenda-se comparar 0s resultados aqui
encontrados em outros periodos de analise, para apurar se 0s percentuais de
subcategorias presentes relacionados a ‘Orgdos de Goveranca’ e a ‘Gestdo de
Riscos’ apresentardao mudancas em relacdo aos achados deste estudo. Por fim,
pode-se comparar a pesquisa com estudos estrangeiros relacionados com o tema,

de modo a contrapor o caso brasileiro a realidade de outros paises.
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Apéndice 1 - Descricdo da amostra da pesquisa

EEPC . Ativqs de Tipo ‘,je, EEPC . Ativqs de Tipo gg
investimento | Patrocinio investimento | Patrocinio
PREVI 169.220.608 | Publico CITIPREVI 2.715.539 Privado
PETROS 70.029.726 Publico | ODEBRECHT PREV | 2.690.569 Privado
FUNCESP 25.984.531 | Privado FUNSSEST 2.680.508 Privado
. . GEAP -
FUND. ITAU UNIBANCO | 24.701.685 | Privado PREVIDENCIA 2.548.219 Publico
SISTEL 17.118.758 | Privado | FUNDACAO ITAUSA | 2.531.203 Privado
FORLUZ 14.460.564 | Publico NUCLEOS 2.456.658 Publico
REAL GRANDEZA 13.970.678 | Publico EMBRAER PREV 2.216.550 Privado
FUND. ATLANTICO 10.200.842 | Privado FUSESC 2.208.701 Publico
FAPES 9.939.751 Publico FUNEPP 2.169.044 Privado
FUNDACAO COPEL 8.931.505 Privado REGIUS 2.117.330 Publico
POSTALIS 8.926.567 Publico PREVIRB 2.079.702 Privado
PREV USIMINAS 8.296.647 Privado METRUS 2.004.840 Publico
TELOS 7.249.017 Privado QUANTA PREV 1.899.398 Privado
CENTRUS 6.962.989 Publico BANDEPREV 1.744.092 Privado
CERES 5.693.312 Publico PRECE 1.685.648 Publico
ELETROCEEE 5.678.908 Publico PREVIBAYER 1.631.795 Privado
VISAO PREV 5.638.722 Privado FUNSEJEM 1.575.178 Privado
SERPROS 5.321.673 Publico ENERPREV 1.570.767 Privado
BB PREVIDENCIA 4.938.647 Publico PREVI-SIEMENS 1.545.711 Privado
FUNDACAO IBM 4.341.368 Privado FASC 1.387.710 Privado
ELETROS 4,104.971 Publico PRHOSPER 1.297.938 Privado
CAPEF 4.061.784 Publico PREVI-ERICSSON 1.226.200 Privado
PR(E\E/:TD%AI\\I%IA 3.698.467 Privado FIPECQ 1.213.354 Publico
FIBRA 3.295.650 Publico PREVIG 1.200.778 Privado
PREVINORTE 3.283.307 Publico FAELCE 1.188.873 Privado
BRF PREVIDENCIA 3.238.597 Privado CIBRIUS 1.122.018 Publico
PSS 2.930.505 Privado ACEPREV 1.115.921 Privado
FUNDACAO LIBERTAS | 2.802.834 | Publico SAO BERNARDO 1.102.618 Privado
UNILEVERPREV 2.772.513 Privado PREVISC 1.050.701 Privado
ELOS 2.763.191 Publico SAO RAFAEL 1.032.321 Privado

Fonte: elaborado com base em Abrapp (2016b)
Legenda: ‘Ativos de investimento’ indica o montante de ativos de investimento de cada EFPC; ‘Tipo
de Patrocinio’ indica a natureza juridica do patrocinador da EFPC, podendo ser publico ou privado.
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