FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO

FECAP

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

MARCOS DE MELLO LIBERATO

A RELAGAO ENTRE A ESTRUTURA E MECANISMOS DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA E O DESEMPENHO DOS FUNDOS
DE PENSAO NO BRASIL

SAO PAULO

2013



FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO

FECAP

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

MARCOS DE MELLO LIBERATO

A RELAGAO ENTRE A ESTRUTURA E MECANISMOS DE
GOVERNANGCA CORPORATIVA E O DESEMPENHO DOS FUNDOS
DE PENSAO NO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Fundagdo Escola de Comércio
Alvares Penteado — FECAP, como requisito para a obtencéo do
titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Aldy Fernandes da Silva

SAO PAULO
2013



FUNDAGAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO - FECAP

Reitor: Prof. Edison Simoni da Silva

Pré-reitor de Graduagéo: Prof. Taiguara de Freitas Langrafe

Pré-reitor de Pos-graduacgao: Prof. Edison Simoni da Silva

Coordenador de Mestrado em Ciéncias Contabeis: Prof. Dr. Claudio Parisi

FICHA CATALOGRAFICA

L695r

Liberato, Marcos de Mello

A relagdo entre estrutura e mecanismos de governanga
corporativa € o desempenho dos fundos de pensdo no Brasil /
Marcos de Mello Liberato. — Sao Paulo, 2013.

92 f.

Orientador: Prof. Dr. Aldy Fernandes da Silva

Dissertacdo (mestrado) — Fundagéo Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP - Mestrado em Ciéncias Contabeis.

1. Governanga corporativa 2. Fundos de pensao - desempenho
3. Mercado financeiro

CDD 658.046




FOLHA DE APROVAGAO

MARCOS DE MELLO LIBERATO

A RELAGAO ENTRE A ESTRUTURA E MECANISMOS DE GOVERNANGA
CORPORATIVA E O DESEMPENHO DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

Dissertacdo apresentada a Fundacio Escola de Comércio Alvares Penteado —
Fecap, como requisito para a obtencao do titulo de mestre em Ciéncias

Contabeis.

BANCA EXAMINADORA

Professor Doutor Francisco Carlos Fernandes

Universidade Regional de Blumenau - FURB

Professor Doutor lvam Ricardo Peleias

Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP

Professor Doutor Aldy Fernandes da Silva
Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP

Professor Orientador — Presidente da Banca Examinadora

Sao Paulo, 15 de outubro de 2013.



DEDICATORIA

Dedico este trabalho a:
Silvia, minha esposa,

Ricardo, Marcelo e Fernando,
meus filhos,

Alzira (In memorian), minha
mae



AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, professor Doutor Aldy Fernandes da Silva, pela sua
colaboracdo na consecucdo desta pesquisa, pelos conhecimentos que me foram
transmitidos e pela extrema paciéncia demonstrada nos periodos dificeis, superados, muitas

vezes, gragas a sua dedicacgdo e tranquilidade na condugao dos trabalhos.

A professora, Doutora Elionor Farah Jreige Weffort, a quem muito admiro, pela
inestimavel colaboracdo para o estabelecimento das variaveis de governanca adequadas a

este estudo.

Ao professor Doutor Claudio Parisi, coordenador do curso de mestrado na

instituicdo, pelo seu incentivo e apoio, sempre ofertados.

Aos professores Doutores Ivam Ricardo Peleias e Francisco Carlos Fernandes,
pelas valiosas opinides, ensinamentos, recomendacdes e modificagdes sugeridas nas fases

de qualificacao e defesa desta pesquisa.

Aos meus demais professores do curso de mestrado, que me ensinaram os
caminhos a serem percorridos para a producao do conhecimento: Doutores Anisio Candido
Pereira, Francisco Henrique Castro Junior, Marcos Reinaldo Severino Peters, Vilma Geni
Slomski e também a todos os outros professores com os quais nao tive a oportunidade de

conviver em sala de aula, mas que colaboram com o desenvolvimento do curso.

Ao professor Dr. Ronaldo Froes, coordenador do curso de ciéncias contabeis da

Fecap, pelo apoio e amizade sempre presentes.

Aos meus queridos colegas de mestrado, pelo agradavel convivio e

compartilhamento de experiéncias académicas, profissionais e pessoais.

A Amanda Chirotto, pelas orientagbes administrativas, pelo coleguismo e

profissionalismo demonstrados em todas as ocasibes.
A toda equipe da biblioteca da Fecap, por estarem sempre disponiveis a colaborar.

Meu agradecimento especial a minha esposa, companheira de todas as horas, por
me apoiar e compreender sempre a minha necessidade de dedicagao as atividades deste

curso de mestrado.



RESUMO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar no Brasil, conhecidas como
fundos de pensédo, apresentam-se como grandes investidores institucionais,
movimentando uma significativa soma de dinheiro no mercado financeiro. As
decisbes de investimento tomadas por seus gestores devem gerar retornos
positivos, de forma a garantir uma aposentadoria digna a seus participantes e
beneficiarios. A estrutura de governanga corporativa dos fundos de pensao, e seus
mecanismos, constituem elementos fundamentais na gestdo dessas institui¢cdes, e
no consequente impacto exercido sobre seu desempenho. O objetivo desta pesquisa
€ analisar a relagao entre a estrutura e os mecanismos de governanga corporativa e
o desempenho dos fundos de pensdo no Brasil. Este € um estudo empirico —
analitico, com tratamento quantitativo dos dados, pelo uso da técnica de regresséo
linear com dados em painel, cujo periodo de analise compreendeu os anos de 2008
a 2012. Os resultados obtidos foram favoraveis a conclusao afirmativa a respeito da
existéncia de uma relagdo associativa entre os mecanismos de governanga
corporativa e o desempenho dessas entidades.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Fundos de pensdo. Rentabilidade.
Desempenho.



ABSTRACT

Pension Funds in Brazil are presented as large institutional investors, moving a
significant sum of money in the financial market. Investment decisions made by its
managers should generate positive returns in order to ensure a dignified retirement to
its participants and beneficiaries. The corporate governance structure of pension
funds and their mechanisms are essential elements in the management of these
entities, and the consequent impact exerted on their performance. The objective of
this research is to study the relationship between structure and corporate governance
mechanisms and performance of pension funds in Brazil. This is an empirical study,
with quantitative treatment of the data by use of linear regression with panel data.
The period of analysis included the years 2008 to 2012. The results were favorable to
the affirmative conclusion regarding the existence of an associative relationship
between corporate governance mechanisms and their performance.

Keywords: Corporate Governance. Pension funds. Profitability. Performance.
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1 INTRODUGAO

O ano de 2008 foi marcado por uma das mais fortes crises econémico-
financeiras mundiais, iniciada nos Estados Unidos e rapidamente propagada por
quase toda a Europa. Varias pessoas, assim como diversas organizag¢des, sofreram
e ainda vém sofrendo grandes prejuizos como consequéncia dessa crise. Um
exemplo foram os fundos de pensao, que nos paises pertencentes a Organizagao
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), obtiveram perdas
estimadas em torno de US$ 5,4 trilhdes, o que corresponde a cerca de 20% de seus
ativos, considerados os nimeros daquele ano. (ANTOLIN; STEWART, 2009).

Dada a importadncia desses fundos na qualidade de investidores
institucionais de grande porte, em varias partes do mundo, e consideradas as perdas
por eles sofridas apds a crise de 2008, as autoridades passaram a buscar elementos
que pudessem de alguma forma explicar e principalmente reverter essa tendéncia,
no sentido de promover a sua recuperagao, conduzindo-os de volta a um patamar
satisfatorio de rentabilidade. (RUDOLPH; HOLTZER, 2010).

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - ABRAPP (2012), as perdas pos-crise ocorridas nos
fundos de penséo no Brasil ndo foram tao significativas quanto as que ocorreram em
fundos similares na Europa e nos Estados Unidos. No entanto, em relatério
divulgado no ano de 2012, a referida associagdo afirma que a aludida crise
financeira e econdmica fez aumentar o grau de preocupagao dos gestores de fundos
de pensdao no pais, em relagdo a utilizagdo de investimentos alternativos e
derivativos.

Kowalewski (2012) observa que, na busca por reformas que pudessem
reverter a péssima situagcdo dos fundos de pensdo ao redor do mundo, os
legisladores passaram a perseguir, como objetivo principal, mudangas legais que
viabilizassem o aumento da rentabilidade dos investimentos dessas instituicdes e,
consequentemente, do valor de seus ativos. Entretanto, segundo o autor, pouca
atencao tem sido dada até agora as suas estruturas de governanga, e ao fato de
elas poderem se relacionar, de alguma maneira, com o desempenho desses fundos.

Uma das métricas importantes para se considerar a relevancia dos fundos

de pensdo é o percentual de seus investimentos em relacdo ao Produto Interno
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Bruto (PIB) dos paises. Segundo relatorio de pesquisa sobre governanga corporativa
em fundos de pensdo, apresentado pela Deloitte (2009), nas economias mais
desenvolvidas esses fundos administram recursos da ordem de US$ 20 trilhdes, o
que equivale, em média, a uma participacéo de 75% do PIB dessas na¢des. Ja no
Brasil, de acordo com a ABRAPP (2012), sua porcentagem de participagao atual é
de aproximadamente 15% do PIB.

Os fundos de pensao nacionais, embora sejam importantes investidores no
mercado financeiro, encontram-se ainda distantes de movimentar recursos tao
volumosos quanto aqueles administrados por fundos similares nas economias mais
desenvolvidas.

Cabe ressaltar que as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(EFPC) no Brasil, sdo conhecidas como fundos de pensdo, embora em outros
paises esta nomenclatura seja utilizada de forma genérica, abrangendo todas as
instituicdes de previdéncia privada, conforme mostram os estudos de Kowalewski
(2012), Antolin e Stewart (2009) e Ammann e Zing (2010), realizados na Polbnia,
Frangca e Suicga, respectivamente. Assim, o presente estudo restringe-se as EFPC,
gque no nosso pais sao constituidas pela parcela correspondente as instituicoes
regidas pelo Ministério da Previdéncia Social (MPAS), e cuja finalidade precipua,
segundo Nazaré (1993), é a de gerir recursos obtidos de terceiros para a concesséo
de beneficios aos seus participantes.

Consideradas as questdes preliminares referentes aos fundos de pensao,
situadas no contexto pos-crise de 2008, apresenta-se a tematica da Governanca
Corporativa, como fator relevante para a recuperacdo e o desenvolvimento na
gestao dessas entidades. (KOWALEWSKI, 2012).

De acordo com as pesquisas de Besley e Prat (2003), mecanismos internos
de governanga corporativa sao de extrema importédncia para a boa gestdo dos
fundos de pensdo. Em seu modelo tedrico sobre o assunto, eles discorrem a
respeito da composicao ideal de um conselho que possa administrar com eficiéncia
e eficacia esses fundos na Europa.

Considerando a importancia das EFPC, tanto sob ponto de vista social,
quanto sob a perspectiva dos investimentos por elas realizados no mercado de
capitais, bem como o conteudo de estudos relevantes ja citados na literatura, como
os de Kowalewski (2012), Antolin e Stewart (2009) e Besley e Prat (2003), a
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presente pesquisa se propde a estudar a relacdo existente entre a estrutura e
mecanismos de governanga corporativa e o desempenho dos fundos de pensao.

1.1 QUESTAO DE PESQUISA

Os fundos de pensado encontram-se inseridos em um ambiente diferenciado,
no que diz respeito a sua reagdo em relagdo aos mecanismos externos de
governanga corporativa. Kowalewski (2012) aborda essa particularidade quando
observa que, de forma diversa dos fundos de investimentos, que reagem ao
mercado, os fundos de pensdo nao apresentam tal suscetibilidade, pois seus
participantes estdo a eles ligados através de um contrato, ou de um vinculo
empregaticio com seus patrocinadores, 0 que os mantém fielmente associados’.

Para as EFPC s&o considerados mais importantes: a estrutura de
governanga da entidade, bem como a configuracdo e a autonomia de seus
conselhos, que devem apresentar, como caracteristica propria, a facilidade de seu
monitoramento através de representantes dos participantes do fundo. (GILLAN,
2006; KOWALEWSKI, 2012).

A boa gestdo, o conhecimento dos produtos nos quais investem, a
capacitagéo profissional, a independéncia e outros fatores ligados a estrutura e aos
mecanismos de governanga, podem ter um impacto sobre o desempenho desses
fundos. (KOWALEWSKI, 2012; ABRAPP, 2012).

Como as EFPC investem seus ativos em diversas modalidades diferentes,
ainda que em conformidade com o contido em resolugdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), estao sujeitas aos riscos desses investimentos. Esses riscos sao,
muitas vezes, provenientes da volatilidade nos precos de mercado, bem como da
qualidade da sua gestao. (BRASIL, 2010b).

Diante dessa provavel relagdo entre os fatores de governangca e a
performance das EFPC, este trabalho propde-se a buscar resposta para a seguinte
questao de pesquisa: qual a relagao entre a estrutura e mecanismos de governanga

corporativa e o desempenho dos fundos de pensao?

' Esta associagao, na verdade, refere-se a impossibilidade de o participante desvincular-se do fundo,
enquanto empregado da empresa ou das empresas que sao seus patrocinadores.
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1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral deste estudo é analisar a relagdo entre a estrutura e os
mecanismos de governanga corporativa dos fundos de pensao e o seu desempenho.

Como objetivos especificos, deseja-se verificar se o tamanho, a composigéo,
a independéncia, a duragdo dos mandatos dos dirigentes e outras caracteristicas
dos conselhos de administracdo e dos demais mecanismos e estruturas de
governanca dos fundos de pensdo no Brasil, ttm impacto significativo no seu
desempenho. Para a consecugao desses objetivos, foram coletadas variaveis de
governanga desses fundos, que constituiram a base tedrica para o estudo do
relacionamento entre estas e seu desempenho.

Foram coletadas variaveis de interesse como: auditoria realizada por Big N,
numero de vezes em que um conselheiro pode ser reconduzido ao cargo, separagao
de cargos entre conselheiros e diretores, forma de remuneragdo do conselho e
existéncia de comité de assessoria técnica, por se constituirem em mecanismos e
estruturas de governanga passiveis de acarretar variagbes no desempenho das
EFPC.

Foram utilizados também, para efeito da posterior analise descritiva e do
relacionamento que venha a ser estabelecido entre as variaveis de interesse e
resposta, indices que medem a rentabilidade e o retorno sobre os ativos e sobre os
investimentos das EFPC, divulgados em seus demonstrativos financeiros e relatérios

anuais, de apresentagéo obrigatoria.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUIGAO

Na literatura existem diversos estudos sobre governanga corporativa, sendo
também encontrados varios trabalhos sobre fundos de pensdo. No entanto,
conforme observado por Kowalewski (2012), o impacto da sua estrutura e
mecanismos de governanga sobre seu desempenho, tem sido objeto de pouca
atencdo nas pesquisas empiricas. Um dos raros trabalhos em que se abordou o
tema sob essa perspectiva, foi o realizado por Besley e Prat (2003), que utilizaram
um modelo tedrico para mostrar a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa dos fundos de pensao europeus sobre as diferentes modalidades de

planos de contribuigdo dessas entidades.



16

Governanga corporativa € um tema de ressurgimento recente no meio
empresarial, tendo sido aplicado, com mais énfase, em empresas que participam
diretamente do mercado de capitais: instituigdes financeiras, ndo financeiras e
organizagbes nas quais a qualidade da gestao esteja, de certa forma, diretamente
ligada a valorizagao de suas a¢des no mercado, conforme discorre Navarro (2011).

Embora as praticas de governanga tenham se originado ha muitos anos, em
um movimento surgido logo apdés a Segunda Guerra Mundial, conforme detalham
Peleias, Rodrigues e Segreti (2007), somente na ultima década, e principalmente
apds a crise de 2008, as EFPC passaram a demonstrar uma preocupagao mais
acentuada com o tema em nosso pais. O proprio Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC) foi fundado somente no ano de 1995, momento em que a
governanga ganhava destaque como importante instrumento de gestao no Brasil.

Com a globalizagdo, vieram mudangas nas caracteristicas dos planos
dessas entidades, que até entado retribuiam seus participantes através de um pacote
de incentivos de aposentadoria que integravam um plano de beneficio definido,
passando a fazé-lo através de um plano de contribuigdo definida ou variavel, em que
outros fatores passariam a ser importantes para a formagdo dos valores dos
beneficios a serem pagos na sua aposentadoria.

A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - PREVI, maior
fundo de pensdo da Ameérica Latina’> em nUmero de participantes e em valor de
ativos, foi a pioneira no pais a implementar, dentre os fundos da espécie, os novos
planos de contribuicdo definida e variavel, bem como a instrumentalizagdo das
estruturas de governancga consideradas apropriadas a gestao de seus investimentos.
(PREVI, 2012).

Os fundos de pensdo, em virtude da perda de valores significativos,
anteriormente aportados por seus patrocinadores, bem como pela necessidade de
constituir reservas matematicas adequadas ao cumprimento de seus objetivos,
passaram a se arriscar mais no mercado financeiro. Como consequéncia desse fato,
vieram a necessitar, ainda mais, de uma gestao eficaz adequada ao cumprimento de
suas metas.

Tais instituicdes constituem um setor extremamente importante para a

sociedade, conforme relatério de pesquisa de governanga da Deloitte (2009),

% Dados apresentados pela PREVI no ano de 2012.
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contribuindo para uma melhor aposentadoria a seus participantes: cidadaos
brasileiros, empregados de diversas organizagdes em nosso pais. Além disso,
atualmente, as EFPC possuem expressiva participagdo no mercado financeiro, na
qualidade de poderosos investidores institucionais, movimentando o mercado de
capitais e investindo os recursos por elas administrados em grandes empresas,
promovendo assim o crescimento de importantes industrias, de empresas comerciais
e do proprio pais.

Consideradas, portanto, as recentes modificagées sofridas nas estruturas
dos fundos de pensao, no Brasil e no resto do mundo, bem como as peculiaridades
a eles inerentes, relativas a sua forte participagdo no mercado financeiro, espera-se
que esse estudo venha trazer uma contribuigdo no sentido de alavancar ainda mais
o desenvolvimento do mercado de capitais, na medida em que investidores
institucionais do porte das principais EFPC no Brasil, adequadamente geridos,
venham proporcionar um ganho significativo aos mercados, aos seus participantes,
aos acionistas das empresas investidas e a sociedade como um todo.

Espera-se, também, da presente pesquisa, uma contribuicdo tedrica que
acrescente a literatura contabil e financeira, valiosos elementos sobre governanca
corporativa em fundos de penséo, através da abordagem e dos resultados a serem
obtidos sobre o provavel relacionamento existente entre a estrutura de governanca,
seus mecanismos, e o desempenho desses fundos.

Entende-se, ainda, justificar-se este trabalho, pela importancia social das
EFPC enquanto entidades de previdéncia no Brasil.

Convém ressaltar que, embora tenha havido importantes estudos na area,
como os de Besley e Prat (2003), Antolin e Stewart (2009) e Kowalewski (2012),
vislumbra-se, através deste estudo, a possibilidade de preenchimento de uma
lacuna remanescente, uma vez que os trabalhos desses autores tratam dos fundos
de pensdo®, na forma como estes sdo conhecidos em seus paises, sem as

especificidades aplicaveis ao caso das EFPC no Brasil.

1.4 ORGANIZACAO DA PESQUISA

® Fundos de pensao no Brasil sdo apenas as entidades fechadas de previdéncia complementar,
sujeitas a regulagao por parte do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar. (BRASIL, 2007).



18

Este trabalho encontra-se estruturado em cinco capitulos: Introducgéao,
Fundamentagcdo Tedrica, Metodologia da Pesquisa, Analise dos Resultados e
Consideracoes Finais.

No capitulo que trata da Fundamentagcdo Tedrica sera apresentada uma
discussdo sobre governanga corporativa, incluindo seus mecanismos aplicaveis,
principios gerais e boas praticas de governangca em fundos de pensé&o, além de
elementos de ligagdo e de relacionamento entre a governanga e o desempenho
desses fundos. Além disso, serdo apresentadas as caracteristicas e peculiaridades
das EFPC, as disposi¢coes legais a elas referentes e a estrutura do sistema
previdenciario brasileiro.

O referencial tedrico buscara abordar o tema a partir da teoria da agéncia,
discorrendo sobre a aplicabilidade dos mecanismos especificos e da estrutura de
governanga, supostamente adequada aos fundos de penséo no Brasil, propiciando a
construgdo de um alicerce teorico solido para o desenvolvimento da metodologia a
ser empregada no decorrer da pesquisa.

No capitulo referente a Metodologia serao apresentadas: uma proposta para
os métodos de selecdo da amostra, bem como a definicdo das variaveis e do
modelo empirico a ser aplicado para a avaliacdo do provavel relacionamento entre a
estrutura e os mecanismos de governanga e o desempenho das EFPC.

No capitulo que trata da Analise dos Resultados, serdao apresentadas as
analises descritivas dos dados, bem como os resultados dos modelos e testes
estatisticos utilizados na pesquisa. Por fim, no capitulo de Consideracdes Finais,
serdo apresentadas as conclusdes e consideragdes relativas ao trabalho.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacgao tedrica encontra-se dividida em duas sec¢des: na primeira
secao discutem-se os aspectos gerais de governanga, a partir da teoria da agéncia,
na qual se apoia a tematica da governanga corporativa. Na segunda sec¢éo discorre-
se, especificamente, sobre o sistema previdenciario nacional e sobre os fundos de
pensao, abordando seus principais conceitos e prosseguindo por meio de subitens
que tratam, respectivamente, da estrutura do sistema previdenciario no Brasil e de
sua legislacdo, dos fatores de governanga aplicaveis a esses fundos e da
rentabilidade de seus investimentos.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanga Corporativa € um sistema utilizado para dirigir as organizag¢des
com a finalidade de se obter resultados eficazes em sua administragdo. Segundo o
IBGC:

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgaos de controle. As
boas praticas de governanga corporativa convertem principios em
recomendagbes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizagio, facilitando seu acesso ao
capital e contribuindo para a sua longevidade. (IBGC, 2012).

Pequenas entidades como, por exemplo, as empresas familiares, podem ser
administradas pelos proprietarios, embora nem sempre o sejam. Ja grandes
empresas, sejam de capital fechado ou aberto, limitadas ou constituidas sob
qualquer outra denominagdo juridica, prescindem de gestores profissionais
contratados para administra-las.

Considerando o fato de que os gestores profissionais tém seus proprios
interesses, muitas vezes nao alinhados aos dos proprietarios ou acionistas das
empresas que administram, ressurgiu com destaque na década de 1990, a
governanga corporativa, para tentar resolver, entre outras questdes, esse importante
e permanente problema das corporagdes. (IBGC, 2012).

As primeiras preocupag¢des num mundo globalizado, com o que viria a ser a

origem da boa governancga corporativa, surgiram na primeira metade dos anos 1990
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em um movimento iniciado pelos acionistas das empresas dos Estados Unidos da
América do Norte que despertaram para a necessidade de novas regras que 0s
protegessem dos abusos da diretoria executiva das organizagdes. (IBGC, 2012).

Os estudos seminais de Jensen e Meckling (1976) ja tratavam, a época, dos
direitos de propriedade especificados nos contratos firmados entre proprietarios e
gestores das empresas. Segundo os autores, em virtude de os contratos serem
imperfeitos, todas as vezes em que o proprietario de uma empresa delegar a um
administrador a tarefa de gerir seu negocio estara incorrendo, inevitavelmente, em

custos, que sdo denominados custos de agéncia®.

Relacionamento de agéncia € um contrato no qual uma ou mais pessoas,
(o principal), engajam outra pessoa, (o agente), para fazer um trabalho em
seu nome, envolvendo a delegacao de poder por parte do proprietario para
a tomada de decisdo pelo agente. (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 5,
tradugado nossa).

Naturalmente, os acionistas s&o investidores em uma empresa, e como tal,
necessitam ter confiangca acerca da obtencio para si do retorno de seu investimento.
Tal confianga “depende de um conjunto de fatores muito mais amplos e subjetivos,
relacionados ao ambiente institucional onde a organizagdo esta inserida [...]".
(SILVEIRA, 2004, p. 12).

Assim, a governanga corporativa pode ser vista como o conjunto de
mecanismos que visam a aumentar a probabilidade dos fornecedores de recursos
garantirem para si o retorno sobre o seu investimento. (SILVEIRA, 2004).

Segundo Jensen e Meckling (1976), ha mecanismos internos e externos de
governanga corporativa que agem no sentido de mitigar os custos de agéncia nas
organizagdes. Dentre os principais mecanismos internos, apresenta-se o conselho
de administracdo, que deve possuir caracteristicas proprias, tais como:
independéncia, alta capacitacdo profissional, um bom numero de membros nao
pertencentes a organizagdo além de uma remuneragdo compativel com o cargo.
(KOWALEWSKI, 2012).

Ross (1973) analisou em seu trabalho a estrutura de remuneragdo dos
gestores das companhias, no sentido de promover um alinhamento dos seus

interesses com os de seus proprietarios ou acionistas.

* Custo de agéncia ou agency cost é aquele que decorre dos conflitos entre a propriedade e a gestao
em uma organizagao. (SILVEIRA, 2004).
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A questao referente a separagao entre a propriedade e a gestdo ja é bem
antiga, e era observada por Adam Smith (1776) em seu compéndio “A Riqueza das
Nacdes”, em que o autor apontava a “negligéncia e o esbanjamento” por parte dos
administradores, quando estes cuidavam de bens e dinheiro que nao lhes
pertenciam. (SMITH, 2012). Muito tempo depois, Berle e Means (1932) trouxeram a
discussdo novamente o mesmo problema relacionado a estrutura de propriedade,
abordando, mais uma vez, o tema da separagéao entre a propriedade e a gestéo.

Silveira (2004) pesquisou com profundidade o tema da Governanga
Corporativa. No entanto, apesar de seus valorosos estudos, observa-se a existéncia
de poucos trabalhos empiricos sobre o assunto, ndo somente no Brasil, mas em
todo o mundo.

Nesse cenario, a pesquisa de Okimura (2003) apresenta-se relevante pelo
fato de trazer uma investigagdo sobre a relagdo entre a estrutura de propriedade e
controle e o valor e desempenho das empresas nao financeiras privadas brasileiras.
Tal analise busca investigar os conflitos entre a propriedade e a gestado, de forma
empirica, e sob o ponto de vista da Governanga Corporativa, tal qual objetiva nosso
presente estudo com relagao aos fundos de penséo.

Apesar de hoje se conhecer mais sobre o assunto, e de haver uma
crescente pressao para a adogdo das boas praticas de governanga corporativa, o
Brasil ainda se caracteriza pela baixa efetividade dos conselhos de administracéo e
pela alta sobreposig¢ao entre a propriedade e a gestao. (IBGC, 2012).

Mecanismos internos e externos como: a estrutura de propriedade, a
auditoria, as aquisicées hostis®, o mercado financeiro e as proprias demonstracdes
contabeis das organizagdes, fazem parte do conjunto de mecanismos de
governanga que tém como objetivo, ndo somente a mitigacdo dos custos de
agéncia, mas também a prépria otimizagdo do valor da empresa. A governanga
corporativa, portanto, cria valor para a organizagédo, através do alinhamento de
interesses entre acionistas e gestores, na busca conjunta de objetivos comuns.
(ROGERS; RIBEIRO, 2006, p. 17).

® Aquisicdo hostil € um mecanismo externo de governanga corporativa, e corresponde ao fato de uma
empresa poder assumir o controle de outra contra a sua vontade, através de aquisi¢des que lhe
permitam obter o controle da empresa-alvo. Muitos gestores desejam impedir tal tipo de aquisicao
para proteger seus cargos na empresa.
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A maior efetividade de um ou de outro mecanismo dependera de fatores
como: a cultura da organizagédo, o tipo de sistema legislativo do pais onde se
encontra a companhia, o ramo de negdécios em que ela atua, sua estrutura de
propriedade, pressbes de mercados competitivos e outros que afetem
particularmente determinados tipos de organizacéo (SILVEIRA, 2004).

Nos ultimos anos, a adogcdo das melhores praticas de governanga
corporativa tem-se expandido, tanto nos mercados desenvolvidos quanto nos que
ainda estdo em desenvolvimento. No entanto, mesmo em paises de idiomas e
sistemas legais similares, como por exemplo: nos Estados Unidos da América do
Norte e na Inglaterra, o emprego das boas praticas de governanga apresenta
diferencgas significativas quanto ao estilo, estrutura e enfoque. (IBGC, 2012).

Assim, embora n&o haja uma completa convergéncia sobre a correta
aplicacdo das praticas de governanga nos mercados, pode-se afirmar, segundo o
mesmo Instituto, que todos se baseiam nos principios da transparéncia,
independéncia e da prestacao de contas, como meios para atrair investimentos aos
negocios e ao pais.

Considerando que o objetivo do presente trabalho é analisar a relagao entre
a estrutura de governanga corporativa dos fundos de pensdo e o seu desempenho,
0s mecanismos de governanga corporativa com eles relacionados serdo discutidos

em subitem préprio, dadas as peculiaridades atinentes ao tema.

2.2 FUNDOS DE PENSAO

Os fundos de pensédo sao entidades importantes para o desenvolvimento
econdmico dos paises em todo o mundo, pois para complementar os beneficios
previdenciarios de seus participantes e beneficiarios assistidos®, essas instituicdes
aplicam seus recursos em ativos de longo prazo, canalizando um elevado volume de
dinheiro para investimentos. (DELOITTE, 2009).

No Brasil, os fundos de pensdo também sao conhecidos como Entidades

Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), possuindo ativos distribuidos entre

® Assistidos, em um fundo de pensao, sdo seus participantes ou os beneficiarios desses participantes
no gozo do recebimento do beneficio devido. (ABRAPP, 2012).
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cerca de 400 entidades diferentes que perfazem cerca de 15% do PIB do pais, em
numeros atuais, conforme ilustra a Figura 1.(ABRAPP, 2012).

17.2
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14.7 148 14.7
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2010 mar/12*
FIGURA 1 - Porcentagem de Recursos Administrados pelas EFPC no Brasil em Relagéo ao PIB.
Fonte: ABRAPP (2012).

Em nivel mundial, tais fundos administram recursos da ordem de US$ 20
trilndes, se considerarmos apenas as economias mais desenvolvidas, o equivalente
a uma participagao média de 75% do PIB dessas nagdes. (DELOITTE, 2009). No
entanto, deve-se ressaltar o fato de que todas as entidades de previdéncia privada
nesses paises sao conhecidas como fundos de pensao, diferentemente do que
ocorre no Brasil, em que somente as EFPC recebem tal denominagao.

O universo de entidades fechadas de previdéncia no Brasil é diferenciado
em tamanho, composi¢cdo de carteiras, tipo de patrocinio e participantes. Se
possuirem mais de um patrocinador, serdo denominados fundos de pensao
multipatrocinados, como a Fundacdo CESP, por exemplo. Tais patrocinadores
aportam recursos na entidade para compor o beneficio previdenciario futuro de seus
participantes e beneficiarios.

Segundo a ABRAPP (2012), o nosso sistema de previdéncia complementar

vem apresentando rapido crescimento nos ultimos anos, tanto em termos de ativos
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totais, quanto em termos de participantes ativos e assistidos. A Lei Complementar
109, de 29 de maio de 2001, rege o setor de Previdéncia Complementar no Brasil.
Em seu artigo 7°, paragrafo unico, esta previsto que “o 6rgao regulador e fiscalizador
normatizara planos de beneficios nas modalidades de beneficio definido,
contribuicdo definida e contribuicdo variavel’. (BRASIL, 2001a). A principal
caracteristica que diferencia um plano de beneficio definido de um plano de
contribuicdo definida ou variavel € o conhecimento prévio do valor do beneficio, no
primeiro caso.

Segundo o Ministério da Previdéncia Social - MPAS, as modalidades dos
planos de beneficios devem ser caracterizadas em fungéo de alguns aspectos, quais
sejam: a forma em que estéo estruturadas as fases de capitalizagdo dos recursos e
de recebimento do beneficio, bem como o conhecimento do valor do beneficio futuro
a ser recebido pelo participante (BRASIL, 2007), conforme ilustra o quadro 1.

Consideradas as diferengas técnicas entre os referidos planos, pode-se
concluir facilmente que tais divergéncias devem conduzir a gestdes especificas para

cada uma das modalidades apresentadas.

Fase de Fase de Prazo de

Tipo | Capitalizagdo dos Recebimento do Beneficio Recebimento Contribuicao
Recursos Beneficio do Beneficio

BD Solidariedade / Solidariedade / Previamente Vitalicio Variavel

Mutualismo Mutualismo conhecido

CD Individual Individual Desconhecido Temporario Definida
Fase de Fase de Prazo de

Tipo | Capitalizagdo dos Recebimento do Beneficio Recebimento Contribuicao
Recursos Beneficio do Beneficio

cv Individual Ambos Desconhecido Ambos Definida

QUADRO 1 - Comparativo das fases de capitalizagdo e recebimento de beneficios de cada
modalidade de plano.
Fonte: Adaptado de Brasil (2007).

Conforme a ABRAPP (2012), o plano de beneficio definido (BD) é

extremamente sensivel as variaveis atuariais’ aos quais estad submetido, sendo,

” Tabuas biométricas, crescimento salarial, taxa de juros e demais variaveis que influenciam na
previsdo de valores futuros a partir de valores aportados ao longo do tempo para calculo do beneficio
de aposentadoria. (BRASIL, 2010c).
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portanto, de extrema importancia seu acompanhamento periodico através da
elaboracao de avaliagcao atuarial. Neste caso, o proprio relacionamento com a area
de recursos humanos da patrocinadora do plano é fundamental, para que se possam
obter informagbes precisas a respeito da evolugao salarial, demissdes e demais
fatores que, de alguma forma, possam influenciar no calculo atuarial. Assim, esse
tipo de plano é eminentemente atuarial, demandando um pequeno envolvimento do
participante na fase de capitalizagao dos recursos.

Os planos de contribuicdo definida (CD) e de contribuicdo variavel (CV)
possuem, como principal caracteristica em comum, o fato de a fase de capitalizacao
ser estruturada em contas individuais, ou seja, cada participante do plano é
responsavel pela constituicdo de sua propria reserva, a qual servira, em um segundo
momento, para o custeio do seu beneficio de aposentadoria. Assim sendo, cabe aos
administradores desses planos, atrair investimentos para alavancar a rentabilidade
dos ativos. (FERNANDES, 2000).

Verifica-se, portanto, que com a mudanga dos planos (BD) para planos (CD)
e (CV), aumenta o relacionamento dos participantes com a EFPC, uma vez que tais
entidades oferecem, em geral, perfis de investimentos para que eles possam decidir
e optar por aqueles que julgarem ser mais convenientes para suas aplicagdes
previdenciarias.

Naturalmente, em funcdo das caracteristicas proprias dos planos atuais, os
participantes dos fundos de pensdo mostram-se mais ativos e conhecedores de
assuntos previdenciarios, conforme expde em seu relatorio, a Caixa de Previdéncia
dos Funcionarios do Banco do Brasil. (PREVI, 2012).

Segundo Fernandes (2000), os participantes dos planos de contribuigdo
definida (CD) e de contribuicdo variavel (CV), passaram a atuar como se fossem
investidores indiretos no mercado de capitais, formando poupancgas proprias para a
garantia de suas aposentadorias. Tal fato levou as EFPC a necessidade de
aprimoramento de suas estruturas de governanga corporativa, uma vez que passou
a haver um relacionamento de agéncia na relagao participante / gestor do fundo de
pensado (ABRAPP, 2012).

Os fundos de pensdo tornaram-se grandes investidores institucionais,
movimentando bilhdes de reais no mercado financeiro. Como um exemplo brasileiro,

tem-se a PREVI, que hoje possui cerca de R$ 20 bilhdes investidos em empresas
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listadas no Novo Mercado®, tais como: Banco do Brasil, CPFL, Energia, Fibria e
Embraer, entre outras. No nivel 1 de governancga, sdo R$ 449 milhdes, e no nivel 2,
R$ 376 milhdes. (PREVI, 2012).

2.2.1 ESTRUTURA DO SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

O Sistema Previdenciario Brasileiro divide-se em: regime geral de
previdéncia social (RGPS), regimes préprios de previdéncia dos servidores (RPPS)
para as trés esferas de governo (federal, estadual e municipal), além de regimes

proprios para militares e regimes de previdéncia complementar privada. O Quadro 2

apresenta, de forma resumida, a estrutura do sistema previdenciario no nosso pais.

ESTRUTURA DO SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

RGPS — REGIME GERAL DE RPPS- REGIMES PROPRIOS| PREVIDENCIA PRIVADA
PREVIDENCIA SOCIAL DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES
TRABALHADORES DO SETOR | FUNCIONARIOS PUBLICOS PREVIDENCIA

PRIVADO E FUNCIONARIOS
PUBLICOS CELETISTAS

Obrigatorio, nacional, publico,
subsidios sociais, beneficio

definido.

ESTATUTARIOS E
MILITARES FEDERAIS

Obrigatorio, publico, beneficio
definido.

COMPLEMENTAR ENTIDADE
ABERTA OU FECHADA

Optativa, administrada por
fundos de penséo abertos ou

fechados.

Administrado pelo INSS.

Administrado pelos

respectivos governos.

Fiscalizado pelo MPAS (fundos
fechados) e pelo MF (fundos

abertos).

REPARTICAO SIMPLES

REPARTICAO SIMPLES

CAPITALIZACAO

QUADRO 2 -

Estrutura do Sistema Previdenciario Brasileiro -

Tipos de Regimes

Previdenciarios que vigoram no Brasil.
Fonte: Adaptado de Brasil (2007).

® Novo Mercado, segundo a nomenclatura da BM&F BOVESPA, é o conjunto das empresas listadas
que se encontram no mais alto nivel de governancga corporativa. (BMF & BOVESPA, 2012).
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A previdéncia social € comumente conhecida como Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), constituindo-se em um seguro social de carater
obrigatério para seus contribuintes. “E uma instituicdo publica, que tem como
objetivo, reconhecer e conceder direitos aos seus segurados”. (BRASIL, 2007). Seu
regime é o de reparticdo simples®, ou seja, todos contribuem para formar o bolo que
eé dividido para o pagamento do valor dos beneficios aos segurados.

Os fundos de pensao, e as entidades abertas de previdéncia complementar,
fazem parte do regime de previdéncia complementar, de carater opcional. As
entidades abertas, também conhecidas como seguradoras, s&o subordinadas ao
Ministério da Fazenda, sendo regulamentadas e fiscalizadas pela Superintendéncia
de Seguros Privados (SUSEP), uma autarquia vinculada a esse ministério.

As entidades fechadas de previdéncia complementar sdo administradas pelo
MPAS, que é o 6rgdo mais importante para essas instituicbes, uma vez que é ele
quem define, regulamenta e fiscaliza a constituicdo e funcionamento das EFPC, por
meio da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), 6rgao
colegiado vinculado a esse ministério (BRASIL, 2007). O regime das entidades de

previdéncia privada é o de capitalizacdo™.
2.2.2 LEGISLACAO DOS FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

Os fundos de pensdo sao entidades que operam desde as primeiras
décadas do século XX no mercado de capitais, principalmente nos EUA, na Europa
e no Canada. No Brasil, segundo dados do MPAS, Brasil (2007), a primeira entidade
de previdéncia fechada complementar a ter sido criada foi a PREVI, inicialmente
com a denominacdo CAPRE, em 1904, constituida por 52 funcionarios do entao
Banco da Republica do Brasil, quando ainda n&o havia qualquer legislagdo que
versasse sobre o assunto, e sequer um mercado de capitais ativo no pais.

Na década de 1970, foram criadas as Fundagcdes PETROS e CESP, ambas

com o mesmo intuito da CAPRE, ou seja, o de proporcionar tranquilidade e

°0 regime de reparticdo simples é aquele que fixa a taxa de custeio dos beneficios contratados, de
modo a que produzam receitas equivalentes as despesas do exercicio. (BRASIL, 2007).

%0 regime de capitalizagcdo é aquele que objetiva fixar taxas de custeio uniformes por um periodo de
tempo, capazes de garantir a geragdo de receitas equivalentes ao fluxo de fundos, garantindo
integralmente os beneficios iniciados durante o mesmo periodo de tempo. (BRASIL, 2010c).
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seguranga aos dependentes das familias de seus funcionarios, em caso de morte ou
invalidez dos titulares dos referidos planos. Nessa década, o mercado de capitais
floresceu no Brasil, e sobrevieram: a primeira legislagao sobre fundos de pensao e a
Lei das Sociedades por Agdes, quase que a0 mesmo tempo.

Hoje, as acbes e procedimentos empreendidos pelas EFPC no Brasil, s&o
totalmente regulados por legislagdo especifica. Os regramentos aplicaveis as EFPC
sdo recentes. Somente a partir da Lei 6.435/77 surgiram as primeiras leis e decretos
regulamentando a atividade do setor. Leis complementares, deliberagcdes da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), resolugbes do Conselho Monetario
Nacional (CMN) e do atual Conselho Nacional de Gestdo Complementar (CNGC),
constituem a legislagcéo sobre o assunto.

Apd6s o advento da Lei 6.435/77, somente em 1998, através da emenda
constitucional EC 20/98, foi dada nova redagdo ao artigo 202 da Constituicdo
Federal de 1988, que passou a dedicar-se inteiramente a Previdéncia
Complementar.

Diz o Artigo 202 da CF/88: “o regime de previdéncia privada, de carater
complementar [...] sera facultativo, baseado na constituigdo de reservas que
garantam o beneficio contratado, e regulado por lei complementar”. (BRASIL, 1988)
Sobrevieram-lhe a deliberagado CVM 371/2000, as leis complementares LC 108/2001
e LC 109/2001, além do decreto 7.123 de 2010, posteriormente, legislando sobre o
regime de previdéncia privada fechada e sobre a regulagdo da operagdo das
entidades de previdéncia fechada complementar.

O Decreto Presidencial 7.123, de 03 de mar¢o de 2010 (BRASIL, 2010a),
versa, entre outras coisas, sobre a organizagdo e funcionamento do Conselho
Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e da Camara de Recursos da
Previdéncia Complementar (CRPC). Observe-se que o CNPC ¢é a nova
denominagédo dada ao anterior Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar
(CGPC).

De acordo com Nazaré (1993), os fundos de pensédo tém como finalidade
gerir recursos obtidos de terceiros para a concessédo de beneficios. Os recursos
previdenciarios provém dos aportes dos patrocinadores e dos participantes, bem
como do retorno obtido pelos seus préprios investimentos.

Segundo a Deliberacdo CVM 371/2000 “é indispensavel que os custos para

proporcionar tais beneficios sejam apropriadamente contabilizados, e que se faga a
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divulgacdo necessaria nas demonstragbes contabeis da entidade patrocinadora”.
(CVM, 2000).

Conforme Brasil (2007), nas trés ultimas décadas em que a regulagdo do
setor de previdéncia complementar se estabeleceu, a evolugao foi evidente. As Leis
Complementares LC 108/ 2001 e LC 109/2001 tornaram o sistema moderno e com
regras que se equiparam as dos melhores sistemas previdenciarios internacionais.
Pondera ainda, o referido ministério, que as normas juridicas sobre a previdéncia
fechada complementar, hoje, privilegiam a transparéncia na gestdo dos fundos de
pensdo, as boas praticas de governancga corporativa, a permanente ingeréncia por
parte dos orgaos fiscalizadores ligados ao Ministério, e, consequentemente, o
respeito aos interesses dos participantes e beneficiarios das EFPC.

Dentre as normas que regem as questdes relativas as EFPC no Brasil, cabe
ressaltar o contido na Resolugdo CMN 3.456/2007, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), pela sua importédncia no que diz respeito as mudangas nas diretrizes de
aplicagcao dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pelos
fundos de penséao.

Outro importante dispositivo legal, que entrou em vigor em outubro de 2004,
€ a Resolugdgo CGPC n° 13, que estabeleceu principios, regras e praticas de
governanga, gestao e controles internos, a serem cumpridas pelas EFPC no Brasil.

Relativamente a lei complementar LC 109/01, observa-se que, de acordo
com seu art. 9° paragrafo 1°, “a aplicagcdo dos recursos correspondentes as
reservas, as provisdes e aos fundos de que trata o caput sera feita conforme
diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional”. (BRASIL, 2001b).

Considerando que a economia brasileira, no ano de 2007, apresentou um
crescimento da ordem de 5,4% do PIB, acompanhado de um cenario de estabilidade
econdmica, desvalorizagado do dolar e queda da taxa basica de juros, que resultou
em grande expansdo do mercado financeiro, o CMN, o6rgao responsavel pelo
estabelecimento das diretrizes de aplicagao dos recursos garantidores das EFPC no
pais, decidiu criar uma legislagdo mais flexivel para a aplicagdo desses recursos.

A resolucdo CMN 3.456/2007 passou a conceder permissido, por exemplo,
para que as EFPC adquirissem cotas de fundos de investimento
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multimercado’’, dentro da carteira de renda variavel, com limite de aplicacéo de até
3% dos recursos garantidores do plano de beneficios (dentro do limite de renda
variavel de 50%), quando constituidos na forma de condominio aberto, podendo
incluir estratégias como alavancagem, day-trade, opera¢des com aluguel de titulos e
valores mobiliarios, além de investimentos no exterior nos termos da
regulamentacgao baixada pela CVM.

Existem trabalhos, como os de Costa (2010), que pesquisam sobre o
impacto da referida resolugao nos ativos de investimento dos fundos de pensao no
Brasil, e que servem para subsidiar, até certo ponto, alguns elementos de
governanga fundamentais, determinantes na mitigacdo dos custos de agéncia em
planos de contribuicdo definida e de contribuigdo variavel, em fundos de pensao no

NOSSo pais.

2.2.3 FATORES DE GOVERNANGCA APLICAVEIS AOS FUNDOS DE PENSAO

Quando o principal (proprietario) contratar alguém (agente) para realizar
alguma tarefa em seu nome, com alguma delegacéao de poder, estara diante de um
relacionamento de agéncia. Tal relacionamento resultara, por consequéncia, em
custos de agéncia, que poderdo ser de responsabilidade do agente (gestor) ou do
principal (acionista). (JENSEN E MECKLING, 1976).

Os fundos de pensao nos paises desenvolvidos, que compreendem toda a
previdéncia privada, seja ela aberta ou fechada, apresentam problemas especificos
de agéncia, e reagem de forma diferente a aplicagdo de alguns mecanismos de
governanga corporativa.

Em seus estudos sobre governangca em fundos de pensdo na Polbnia,
conforme exposto por Kowalewski (2012), verificou-se que nos varios tipos de
instituicbes que trabalham com o gerenciamento de ativos de investimento, o
mecanismo externo de governanga corporativa mais eficiente € o proprio mercado.

Os benéeficiarios de fundos de investimentos com mau desempenho acabam por

" Tipo de fundo de investimento que deve aplicar, no minimo, 80% de seu patriménio em titulos
brasileiros negociados no mercado internacional e que pode utilizar derivativos negociados no Brasil
ou ndo, com o objetivo exclusivo de protegdo. Os 20% restantes podem ser aplicados em outros
titulos de crédito transacionados no exterior. (COSTA, 2010).
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deixa-lo, migrando para outros com melhor desempenho. Assim, segundo o autor,
enquanto as pesquisas sobre fundos de investimento confirmam a relevancia do
mercado como um mecanismo externo eficiente de governanga, o0 mesmo nao
ocorre com os fundos de penséao.

Os mecanismos internos e externos de governanga funcionam como
substitutos entre si. Assim, para os fundos de pensido, nos quais mecanismos
externos, como o mercado, sao fracos, mecanismos internos devem ser mais
efetivos. Adicionalmente, pesquisas realizadas mostram que mecanismos internos,
como o Conselho Deliberativo'® dos fundos de pensdo, encontram-se mais
diretamente associados com o seu bom desempenho do que quaisquer outros.
(BESLEY; PRAT, 2003; GILLAN, 2006; KOWALEWSKI, 2012).

Além disso, Besley e Prat (2003) documentaram que os conflitos de agéncia
em fundos de pensao diferiam daqueles que estavam presentes em entidades de
outra natureza, ja que neles ndo se observava a classica separagdo entre a
propriedade e a gestdo. No caso desses fundos, passa a ser mais importante saber
quem assume o risco de mau desempenho: o proprieté\rio13 ou seus participantes.

Até cerca de uma década atras, os fundos de pensao, no Brasil e no mundo,
operavam planos de beneficio definido (BD). A partir do ano 2000, e em alguns
casos, alguns anos antes, os fundos passaram a operar apenas com planos de
contribui¢cao definida (CD) e de contribuicado variavel (CV).

Verifica-se que, nos planos de contribuicdo definida e variavel, sdo os seus
participantes que assumem o risco de maus investimentos, uma vez que o baixo
desempenho do fundo refletira diretamente nos valores de seus beneficios futuros.
Assim, entre outras caracteristicas e mecanismos de governancga, Kowalewski
(2012) e Gillan (2006), ressaltaram a importancia crucial do conselho deliberativo
dos fundos de pensdo, como um elemento fundamental para que tais entidades
viessem a apresentar um bom desempenho.

Os estudos realizados por Kowalewski (2012), em fundos de pensdo na

Polbnia, partiram da analise dos diferentes aspectos de governanga corporativa em

'2 Nos fundos de pensdo substitui-se o termo Conselho de Administracdo pelo termo Conselho
Deliberativo. (BRASIL, 2010c).

'3 A denominagao “proprietario” é utilizada por se tratar de estudos realizados no exterior, em que os
fundos de pensao correspondem a todas as entidades de previdéncia privada nos paises em questao.
(BRASIL, 2010c).
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planos de contribuigdo definida, utilizando informagdes de praticamente todos os
fundos na modalidade, desde 1999 até o ano de 2010.

Ao tempo em que se deram as referidas pesquisas, varias transformacgdes
foram observadas, tanto do ponto de vista legal quanto do ponto de vista das
mudangas no desempenho desses fundos, seja em fungdo da crise ocorrida em
meio a esses estudos, seja em fungdo de fatores de mercado, ou mesmo de
mudangas dinamicas de qualquer origem, 0 que acabou por se constituir em um
grande laboratério para a analise do impacto de diferentes fatores de governanca
corporativa sobre a rentabilidade dos investimentos dessas instituigdes.

Precedendo os estudos realizados por Kowalewski (2012), ja haviam sido
realizadas pesquisas como a de Kominek (2006), na propria Polbnia, cuja
abordagem prendeu-se a regulagdao do sistema, que se pretendia, fosse um
elemento de recuperacdo do desempenho dos fundos de pensdo daquele pais, e
que foi baseada em um estudo do Banco Europeu visando a reconstrugao e
desenvolvimento de tais instituicées.

O Quadro 3 resume o conteudo dos mais recentes estudos empiricos sobre
Governanga Corporativa em fundos de pensao realizados no mundo, bem como as
conclusdes por eles obtidas, podendo servir como parametro para a coleta e para o
tratamento e analise dos dados da presente pesquisa, até a data da sua realizacao.

Autor/Estudo Metodologia Conclusoes

Besley e Prat (2003) estudaram a | Separaram os planos de|Concluiram que os planos de
influéncia dos mecanismos de |beneficio definido e de|contribuicdo definida requerem
governanga corporativa nos | contribuigao definida e | maior atengédo para a estrutura
planos de beneficio definido e de | estudaram a correlagdo entre | de governanga do que os planos
contribuicdo definida dos fundos |os fatores de governanga em | de beneficio definido.

de pensao do Reino Unido. ambos os planos.

Gillan (2006) estudou a influéncia | Realizou uma profunda revisdo | Concluiu que o desempenho
dos diversos mecanismos de |bibliografica sobre o assunto, | dos fundos de pensdo é fungao
governanga corporativa sobre o | verificando a inter-relagdo entre | direta das boas praticas de
desempenho dos fundos de|os mecanismos e entre a forga | governanga corporativa.

pensao. do poder regulatério para

esses fundos.
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Autor/Estudo

Metodologia

Conclusoes

Ammann e Zingg (2010)
estudaram o relacionamento entre
a governanga nos fundos de
pensado e a performance de seus

investimentos na Suiga.

Utilizaram o SPGI, que mede a
qualidade da governanga em
fundos de penséo da Suiga, e
estabeleceram um parametro
de
fundos, sob varios aspectos da
GC.

comparagdo entre 0s

Seus achados indicam que boas
praticas de governanga podem
ter influéncia no desempenho

dos fundos de pensao na Suiga.

Antolin e Stewart  (2009)
estudaram o efeito das mudangas
na regulagcdo e nas politicas de
de
pensdo na Franga, apds a crise

de 2008.

governanga dos fundos

Realizaram uma vasta
pesquisa bibliografica sobre as
perdas ocorridas nos fundos de
pensdo em todo o mundo apos
a crise de 2008, e sobre as
fundos

mudangas nos

pertencentes a OECD.

E um Workpaper, que discute a

questdo e compara 0s
mecanismos e legislagbes de
varios paises. Mostra que os
efeitos das mudangas na
legislacdo foram positivamente

relacionados com a recuperacgao

estudou o
de

governanga sobre o desempenho

Kowalewski (2012)

impacto das  estruturas
dos fundos de pensao na Polbnia.
O estudo

mecanismos externos e internos

mostrou que o©0s
de governanga nessas entidades

sao fracos.

de
de

governanga e de desempenho

Realizou uma coleta

inumeras variaveis
dos fundos, empregando um
modelo de painel e técnicas de
econometria (OLS), além do
modelo de regressao de Tobit.

Concluiu que os mecanismos de
governanga corporativa
aplicaveis aos fundos de pensao
na Polbnia sao fracos, e que ha
uma correlagao forte entre
mecanismos internos, como o
Conselho de Administragao e o

desempenho desses fundos.

QUADRO 3 - Conteudo das recentes pesquisas sobre governanga corporativa até o presente.

Fonte: Do autor.

Observa-se, nos estudos de Kowalewski (2012), que o conselho de

administragcdo, conhecido nas EFPC como conselho deliberativo, constitui-se no

principal mecanismo de governanga para essas entidades. Sua atuagao frente as

decisdes da diretoria executiva desses fundos, principalmente no que diz respeito

aos seus investimentos em planos de contribuicdo definida e variavel, é vital para a

saude financeira e desempenho das EFPC.

O Conselho Deliberativo é a instdncia maxima da EFPC e possui, nas
entidades regidas pela Lei Complementar n° 108 de 2001, um numero
maximo de seis membros, observada a paridade entre representantes dos
participantes e assistidos e dos patrocinadores. O Estatuto pode prever a
composi¢cao de comités, com vistas a efetivacdo da representatividade de
patrocinadores, instituidores, participantes e assistidos nos respectivos
planos administrados pelas EFPC [...]. (BRASIL, 2010c).




34

O Guia Previc (BRASIL, 2010c) traz inumeras recomendagdes para as boas
praticas de governangca em fundos de pensao, sugerindo, inclusive, a participagao
dos conselheiros e diretores, bem como de participantes e patrocinadores em
programas de educacao financeira e previdenciaria, com a finalidade de se obter
efeitos positivos na qualidade da gestao dos investimentos das EFPC.

Kim e Lim (2010) estudaram o relacionamento entre conselheiros e diretores
dos fundos de pensao na Coréia, que participaram de treinamentos especificos, e
puderam concluir sobre a melhoria no desempenho desses profissionais. Os autores
examinaram, também, fatores importantes como: a participacdo de conselheiros nao
pertencentes aos quadros das instituigbes para as quais eram nomeados, e sua
relagdo com o valor das referidas entidades.

As conclusdes obtidas por Kowalewski (2012), Kim e Lim (2010), Gillan
(2006) e Besley e Prat (2003), no tocante a composicdo dos membros dos
conselhos, alinham-se no sentido de que sua independéncia, sua formacédo e sua
participagcdo nos programas de educacgéo previdenciaria e financeira, constituem
elementos que podem aumentar, de forma significativa, o desempenho dos fundos.

Cabe observar, no entanto, que nos dias atuais, a legislagéo brasileira sobre
fundos de pensédo, conforme anteriormente abordado em tdpico préprio, apresenta
alguma rigidez no tocante a requisitos preestabelecidos para a escolha de membros
dos conselhos das EFPC. Tal rigidez acaba por tornar mais dificil, de certa forma, a
avaliagao de alguns pré-requisitos de governanga, em se tratando dos membros dos
conselhos deliberativos de tais entidades no nosso pais, dada a igualdade de
critérios legais para a selegcdo desses membros. (FERNANDES, 2000).

No item seguinte, serdo abordadas as questdes referentes aos regramentos
estabelecidos pela legislagao brasileira, no que diz respeito a constituicdo, mandato

e demais mecanismos de administragao e fiscalizagdo das EFPC.
2.2.4 O PATROCINIO DOS FUNDOS DE PENSAO
Uma questdo relevante a ser tratada, quando se analisa os fatores de

governanga aplicaveis aos fundos de pensdo, € aquela que se refere ao seu

patrocinio.
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Os patrocinadores dos fundos de pensao sdo pessoas juridicas de direito
publico ou privado, que decidem ofertar um plano de previdéncia a seus servidores
ou empregados, respectivamente. (BRASIL, 2010c).

O patrocinador ou instituidor dos fundos de pensao deve supervisionar e
fiscalizar as atividades desses fundos. No caso dos fundos com patrocinio publico,
existe a obrigatoriedade de que seja realizada auditoria, pelo patrocinador, com o
envio da comunicagao de seus resultados a PREVIC. (BRASIL, 2010c).

Cabe ainda, ao patrocinador, custear o plano de beneficios, sozinho, ou em
concurso com os participantes do fundo, e eventualmente, com os assistidos, caso
em que o plano sera denominado nao contributivo. Ja, quando ha contribuigdes de
ambos, patrocinador e participantes, o plano serd denominado contributivo.
(PAIXAO, 2007).

Para os fundos cujo patrocinio seja considerado publico, podem-se ter: a
Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, além de suas autarquias,
fundacbes, empresas de economia mista ou empresas controladas, direta ou
indiretamente, pelo governo, como patrocinadoras. Para o caso do patrocinio
privado, tém-se as empresas particulares atuando como patrocinadoras.

Além disso, a LC 109/2001 promoveu uma inovacdo na forma de
constituigdo das EFPC, ao criar a figura dos instituidores, ou seja, pessoas juridicas
de carater profissional, classista ou setorial, como: sindicatos, 6rgaos de classe,
cooperativas e conselhos de profissbes liberais, os quais podem constituir os
chamados fundos de pensdes instituidos.

Portanto, de acordo com o disposto na LC 109/2001, observa-se a existéncia
legal de trés espécies de fundos, classificados quanto ao patrocinio: os publicos, os
privados e os instituidos. As caracteristicas dos principais érgédos estatutarios de
fundos de penséo, mostradas no Quadro 4, sdo estabelecidas pelas leis LC 108/01 e
LC 109/01, bem como pelo contido na resolugdo CGPC 13/04.
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Orgio Caracteristicas LC 109/01 LC 108/01
Membros Estatuto no maximo 6
(Res CGPC n° 13/04)
Requisitos minimos Art. 35, § 3° Art. 20, 1 a lll
Representagao dos -
participantes/assistidos no minimo 1/3 metade
Representantes dos
patrocinadores:
Estatuto indicagéao;
Conselho Modo de escolha (Res CGPC n° 13/04) representantes dos
Deliberativo participantes: eleicdo

direta.

Mandato

Estatuto
(Res CGPC n° 13/04)

4 anos, uma

reconducao

Competéncia

Estatuto
(Res CGPC n° 13/04)

Orgao maximo da
estrutura
organizacional,
responsavel pela
definicdo da politica
geral de administragéo
da EFPC

Referéncia legal

Art. 35

Artigos 10 a 13

Conselho Fiscal

Membros

Estatuto
(Res CGPC n° 13/04)

no maximo 4

Requisitos minimos

Art. 35, § 3°

Art. 20, lalll

Representagao dos
participantes/assistidos

no minimo 1/3

2
metade

Modo de escolha

Estatuto
(Res CGPC n° 13/04)

Representantes dos
patrocinadores ou
instituidores: indica-
¢ao; representantes
dos participantes:
eleicao direta

Mandato Estatuto 4 anos, vedalda a
(Res CGPC n°® 13/04) reconducao
Competéncia Estatuto _érgéo de controle
(Res CGPC n°® 13/04) interno da EFPC
Referéncia legal Art. 35 Artigos 14 a 16

Requisitos minimos

Art. 35, §§ 3° e 4°

Art. 20,1a IV

Representagao dos
participantes/assistidos

Modo de escolha (Res C%S;agur:f,)B /04) conforme estatuto
Mandato (Res C%S;aguriz 3/04) conforme estatuto
6rgao responsavel pela
Estatuto administracéo da
Competéncia EFPC, conforme a

(Res CGPC n° 13/04)

politica tracada pelo
conselho deliberativo.

Referéncia legal

Art. 35

Art. 19a 23

QUADRO 4 - Caracteristicas dos Conselhos Deliberativo e Fiscal das EFPC, segundo diretrizes
das Leis: LC 109/01 e LC 108/01.
Fonte: Adaptado de Paixao (2007).
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2.2.5 DESEMPENHO DOS FUNDOS DE PENSAQO

Segundo Assaf Neto (2008), uma economia pode ser considerada
desenvolvida quando possui uma manutengao de investimentos eficientes em seus
mais diversos setores. O grande responsavel por esses investimentos € o mercado
financeiro, que canaliza os recursos dos agentes econdmicos financeiros
superavitarios para o0s agentes carentes de recursos, proporcionando
desenvolvimento econémico, além de incentivar os investimentos e a poupancga.

Os fundos de pensdo sdo agentes integrantes do mercado financeiro, no
Brasil e no mundo, atuando como poderosos investidores institucionais no mercado
de capitais, administrando grandes somas de recursos de seus participantes e os
investindo em empresas consideradas promissoras, através de operagbes de
compra e venda de agdes e de derivativos.'™

As operagdes efetuadas no mercado financeiro pelas EFPC constituem um
instrumento de valorizagdo e de protecao dos ativos por elas administrados, visando
ao cumprimento de seu objetivo principal, qual seja, o de honrar o pagamento de
beneficios futuros aos seus participantes e beneficiarios. Portanto, o sucesso nesse
objetivo depende, fundamentalmente, da adequada gestdo de seus investimentos e,
por consequéncia direta, do conhecimento, da idoneidade, da determinacdo e da
qualidade profissional e pessoal dos gestores de tais instituigdes.

Deve-se levar em conta, na questao relativa aos investimentos realizados
pelos fundos de penséo, além dos elementos citados que se referem a sua estrutura
de governancga, duas variaveis relevantes no que diz respeito ao desempenho dos
investimentos de organizagdes nos mercados: o risco e o retorno.

Conforme Gitman (2001), o risco corresponde a chance de perda financeira,
ou colocado de maneira mais formal, € a variabilidade do retorno que esta associada
a um dado ativo. Ja o retorno € o total de ganho ou perda, ocorrido durante dado
periodo de tempo. Sempre que se esta diante de investimentos financeiros, deve-se

ter em mente o elemento risco.

" Derivativos s&o instrumentos financeiros que tém seus pregos derivados do pre¢co do mercado de
um bem ou de outros instrumentos financeiros. (BM&F BOVESPA, 2012).
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Diversas teorias em finangas, como a dos mercados eficientes, desenvolvida
por Fama (1970), procuram explicar os fatores de influéncia no risco e no retorno
dos investimentos no mercado financeiro, e mesmo as relagdes existentes entre
essas duas variaveis. Pondera-se, em tais estudos, que a subjetividade dos
analistas de mercado torna as conclusbes polémicas, e divergentes em alguns
casos. Surge entdo, neste cenario, a teoria de finangas comportamentais,
introduzindo estudos sobre o comportamento humano, e aplicando conceitos de
areas como a psicologia e a sociologia para tentar explicar as diferentes decisdes
financeiras dos individuos frente a situagdes semelhantes. (SHLEIFER, SUMMERS,
1990).

No caso dos fundos de pensao, os participantes ddo um aval aos gestores,
que sdo conhecidos como trustees’, para que estes, em seu nome, invistam seu
capital com a finalidade de obter ganhos para a protegéo e garantia do recebimento
de seus beneficios futuros. Assim, os trustees, cuidarao para que haja investimentos
em oportunidades produtivas, que lhes prometerao retorno futuro na forma de lucros,
0 que constitui parte natural das decisdes de investimentos em organizagoes,
conforme delineado por Copeland, Weston e Shastri (2003).

Os fundos de pensao, na qualidade de investidores institucionais, tendem a
adotar uma postura um pouco mais conservadora, procurando menores niveis de
risco, uma vez que administram recursos de terceiros, embora hoje esteja havendo
uma mudancga no direcionamento de seus investimentos, principalmente em funcéo
da baixa taxa de juros oferecida pelos titulos publicos.

No caso especifico das EFPC, acrescenta-se ao risco de mercado aquele
relacionado com a meta atuarial, que além de representar um piso de rentabilidade a
ser alcancado com a alocacao de ativos, também representa um balizador de risco,
no sentido de que a alocagdo deva ser compativel com a meta, pois ela é uma

garantia da capacidade de honrar o passivo, quando necessario. (BRASIL, 2010c).

Define-se risco na area financeira como sendo a variancia ou o desvio em
relacdo a uma média. Tal proposicdo parte do principio que, para o
investidor, o retorno esperado e a volatilidade dos provaveis retornos sao
aspectos de extrema importancia na definicdo do portfédlio 6timo. O

'° Os trustees sdo os “curadores” dos fundos de pensao, aqueles conselheiros que cuidam para que
haja adequados investimentos, protegendo os interesses de participantes e beneficiarios (LINGUEE,
c2011).
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problema é formulado de modo a se minimizar o risco do portfélio para um
dado nivel de retorno exigido pelo investidor, ou maximizar o nivel de
retorno esperado do portfélio associado a um dado nivel de risco.
(MARKOWITZ, 1952, p. 15).

Considerados os elementos fundamentais da teoria das financas, aliados
aos ensinamentos especificos para os investimentos dos recursos dos fundos de
pensdo em ativos no mercado de capitais, os gestores buscardo o melhor
desempenho para seus fundos, ou seja, a rentabilidade, que nada mais é do que o
resultado liquido das atividades e das decisdes tomadas pela entidade.

As questdes relacionadas aos fundos de pensdo, no que diz respeito as
taxas de retorno, rentabilidade dos ativos e demais elementos ligados aos mercados
financeiros, bem como as previsdes para reservas matematicas e metas atuariais,
sdo extremamente dinamicas, pois refletem as mudancgas nas regras ditadas pela
politica econémica nacional, envolvendo, portanto, a questao do risco sistematico e,
consequentemente, exigindo mais conhecimento técnico e responsabilidade por
parte dos gestores.

Conforme Brasil (2007), a meta atuarial dos fundos de pensao no pais é de
6% ao ano, mais um indice de inflagdo. Ao se considerar a nova realidade atual das
taxas de juros, que vém caindo cada vez mais, observa-se haver dificuldades em
sua manutengao, considerando as aplica¢gdes em titulos do governo, que oferecem
um risco desprezivel, porém um baixo retorno, quando comparados a outros
investimentos.

Assim, diante dessa nova realidade, a Previc, 6rgao fiscalizador dos fundos
de pensao no Brasil, vem elaborando uma proposta que devera ser encaminhada ao
CNPC, érgéao regulador, para a redugdo dessa meta, oportunizando investimentos
desses fundos em papéis do governo, proposta essa, em vias de se tornar
exequivel.

Em anos anteriores, de acordo com a ABRAPP (2012), as EFPC vinham
superando as metas atuariais, uma vez que os papéis do governo federal
remuneravam os investimentos a taxas superiores aos 6% exigidos. A partir de
agora, passa a haver um conflito com os participantes desses fundos, pois baixar a
meta atuarial implica diminuir os seus beneficios futuros ou aumentar suas

contribui¢gdes atuais.
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Pela regulamentacdo do setor, os participantes das EFPC tém assento
garantido nos seus conselhos deliberativos, tornando a situagdo mais complexa,
porém mais transparente no encaminhamento das solugoes.

A Previ, fundo de pensao dos funcionarios do Banco do Brasil, que tem um
patrimonio atual em torno de R$ 167 bilhdes, foi a primeira fundagdo a reduzir a
meta atuarial dos dois planos de beneficio que administra. Essa medida sé foi
possivel, sem impactar os resultados dos investimentos, porque a entidade possuia,
a época, um superavit de R$ 15 bilhdes do seu Plano 1 (BD), acumulado em trés
anos. Desse total, R$ 7,5 bilhdes foram aportados no plano 2 (CV), e R$ 7,5 bilhdes
destinados ao patrocinador, o Banco do Brasil. (PREVI, 2012).

A reducdo na meta atuarial possibilita que o fundo seja mais conservador em
seus investimentos, sem precisar correr maior risco em investimentos alternativos
para obter um retorno que lhe permita cobrir os custos e cumprir seu objetivo
precipuo de honrar os pagamentos de beneficios aos seus participantes.

Verifica-se, portanto, que a exemplo das organizagbes financeiras e nao
financeiras que investem no mercado de capitais, os fundos de pensao, em certa
medida, estdo sujeitos as mesmas intempéries a que estdo sujeitas as demais
empresas participantes do mercado.

No entanto, consideradas as suas especificidades e a sua dinamica,
resultantes de elementos de estrutura de governanga e das mudangas na politica
econdmica do pais, os fundos de pensao apresentam peculiaridades que os tornam
diferenciados em relagdo as demais instituicdes, no tocante a sua relagdo com o
mercado, inclusive por conta dos elevados recursos que administram e nele
investem.

Finalmente, deve-se levar em consideracao, ao analisar os elementos de
governanca em fundos de pensdo no Brasil, a questdo referente as suas

especificidades legais.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Ao abordar os tipos de pesquisas que devem ser utilizados em um trabalho
cientifico, ndo se deve restringi-los a um unico método ou classificagdo na sua
selegao, para a busca da solugdo do problema proposto. (CERVO; BERVIAN, 2005).
Conforme os autores, a selegdo do instrumental metodolégico e das técnicas a
serem utilizadas dependera, em cada caso, dos varios fatores relacionados com a
pesquisa, de seu objetivo, da natureza dos fendbmenos envolvidos e de outras
questdes que possam surgir no campo da investigagao a ser realizada.

Segundo Martins (2002), quanto aos objetivos, uma pesquisa exploratéria
busca a caracterizagao inicial do problema, constituindo-se, portanto, no primeiro
estagio de qualquer pesquisa cientifica. Ainda sob o mesmo critério, segundo o
autor, uma pesquisa explicativa procura esclarecer quais fatores contribuem para a
ocorréncia de outro(s), ou seja, identifica fatores determinantes para a ocorréncia de
fendmenos.

Assim, considerando nosso objetivo de estudar a relagcdo entre a estrutura
de governanga corporativa dos fundos de pensdo e o seu desempenho, esta
pesquisa apresenta-se, quanto aos seus objetivos, como sendo de natureza
exploratoria e explicativa, além de constituir-se em uma investigagao empirica, na
qual o pesquisador controla variaveis independentes ou explicativas, observando as
variagbes que venham a ocorrer nas variaveis dependentes ou resposta.

Acrescenta-se que o tratamento dos dados da presente pesquisa devera ser
quantitativo, traduzindo em numeros as opinides e informagdes do pesquisador, para
que estas possam ser, posteriormente, analisadas e trabalhadas a luz de técnicas
estatisticas apropriadas para o caso, o que a caracteriza como sendo uma pesquisa
cuja tipologia recebe a denominagdo de empirico analitica, de acordo com a

defini¢gdo oferecida por Martins (2002):

Tipologia empirico analitica: Sdo abordagens que apresentam em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados
marcadamente quantitativas. Privilegiam estudos praticos. Suas propostas
tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Tém forte preocupagao
com a relagdo causal entre variaveis. A validagdo da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos, graus de significancia e
sistematizacdo das definicbes operacionais.( MARTINS, 2002, p. 33-34).
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3.1 DELIMITACOES, POPULACAO E AMOSTRA

Segundo Cervo e Bervian (2005), o termo populagdo refere-se a um
conjunto de pessoas, entidades, animais ou objetos, que representem a totalidade
dos individuos que possuam as mesmas caracteristicas definidas para um
determinado estudo. Observam os autores citados, que a pesquisa deve ser
realizada com uma parcela dessa populagado, selecionada, segundo critérios que
garantam a sua representatividade. A essa parcela, ou subconjunto da populagao,
da-se o nome de amostra.

Nesta pesquisa, a populacdo € representada pelos fundos de pensao
listados nos sites da ABRAPP e do MPAS, que totalizam cerca de 400 EFPC que
hoje operam no pais. Tais entidades podem ser patrocinadas tanto por uma unica
empresa, como no caso da PREVI, em que o patrocinador € o Banco do Brasil,
quanto por varias empresas, como no caso da FUNDACAO CESP, em que o fundo
de pensao € conhecido como sendo multipatrocinado.

A amostra a ser selecionada deve ser composta pelos fundos de pensao
que apresentam dados de governanca e de rentabilidade disponibilizados em seus
sites, considerado o fato de que ndo ha base de dados unica disponivel constituida
por elementos de governanga desses fundos, seja através da PREVIC, da ABRAPP,
ou mesmo de quaisquer outros 6rgaos oficiais subordinados ao MPAS.

Os dados de governanga, quando disponiveis, estardo presentes
unicamente nos sites das entidades, em informativos especificos ou em seus
relatorios anuais, de apresentagdo obrigatéria pela legislagdo; os dados de
rentabilidade serdo coletados através dos demonstrativos financeiros das EFPC,
também disponiveis nos seus sites e de divulgagao igualmente obrigatéria. As Leis
Complementares LC 108/2001 e LC 109/2011 dispbem sobre tal obrigatoriedade.

3.2 PERIODO DE ESTUDO

A escolha do periodo para analise, de 2008 a 2012, esta fundamentada na
observancia da crise ocorrida no ano de 2008, momento em que se iniciou, no Brasil
e em todo o mundo, um forte movimento de recuperagao no setor dos fundos de

pensao.
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A partir desse ano, e nos anos subsequentes, até os dias atuais, as EFPC
modificaram a direcdo de seus investimentos, migrando, cada vez mais, da renda
fixa para as aplicagdes variaveis, em busca de maiores rentabilidades, inclusive em
funcdo do cenario de baixa de juros de longo prazo que tem se apresentado no

nosso pais e que compromete fortemente a meta atuarial desses fundos.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

As variaveis utilizadas no presente estudo devem procurar responder a
seguinte questao de pesquisa: qual a relagcdo entre a estrutura e mecanismos de
governanga corporativa dos fundos de penséao e o seu desempenho?

Para que se possa buscar resposta a questao acima, deve se trabalhar com
variaveis independentes ou explicativas, quais sejam, as que se referem a estrutura
e aos mecanismos de governanga corporativa das EFPC. De forma analoga, seréo
coletadas para esta pesquisa, variaveis dependentes, correspondentes as
rentabilidades dos investimentos dos fundos de pensao (ROI) e as rentabilidades
sobre seus ativos (ROA), nas quais se espera que haja variagdes resultantes das
diferengas verificadas entre as estruturas de governanga em cada um dos fundos
pesquisados.

Serdo ainda coletadas algumas variaveis de controle, como tamanho do
fundo em termos de numero de participantes e total de ativo, que podem, de alguma

forma, influenciar nos resultados da pesquisa.

3.3.1 VARIAVEIS EXPLICATIVAS DE INTERESSE

As variaveis independentes ou explicativas de interesse do presente estudo
s&o aquelas relacionadas com a estrutura e com os mecanismos de governanga
corporativa dos fundos de pensdao. Como ja fora abordado, o conselho de
administracdo das entidades, representa um dos mais significativos mecanismos
internos de governanga, em qualquer instituicdo, e em qualquer parte do mundo.

Nos fundos de penséo, o conselho de administragcao recebe a denominagao
de conselho deliberativo, como ja citado anteriormente, e tem as mesmas

prerrogativas e responsabilidades do conselho de administragdo nas companhias.
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A composigdo e a forma de remuneragdo do conselho deliberativo
correspondem a uma parcela das variaveis explicativas de interesse, que sao
relevantes para este estudo, e nos oferecem, a luz da teoria da agéncia e das
pesquisas ja realizadas sobre governanga corporativa, elementos fundamentais no
que diz respeito ao seu impacto sobre o desempenho dessas entidades, dado o
poder de decisdo que os conselheiros possuem na diregdo dos rumos da
administracao de seus investimentos.

Ainda que, no Brasil, o numero maximo de membros do conselho
deliberativo das EFPC de patrocinio publico seja determinado pela Lei LC 108/2001,
ndo ha igualdade absoluta nesses termos entre todos os fundos da espécie, uma
vez que a legislagdo estabelece o0 numero maximo de seis componentes para seus
conselhos, considerando, no entanto, o numero de patrocinadores do fundo, além de
permitir certa flexibilizagdo, conforme disposto no paragrafo 2 de seu art. 11°. Assim,
uma EFPC que possui trés patrocinadores, podera ter até dezoito membros efetivos,
além de igual numero de suplentes em seu conselho deliberativo.

Acrescenta-se que os estudos de Silveira (2004), Besley e Prat (2003),
Gillan (2006) e Kowalewski (2012), mostram que o conselho de administracéo das
entidades, em geral, revela-se como sendo o mecanismo interno de governanga
corporativa de maior influéncia na administracdo de qualquer companhia e, por
consequéncia, no seu desempenho. Kowalewski (2012) trata, através de uma
pesquisa empirica, do impacto causado pelas variaveis que envolvem os conselhos
deliberativos dos fundos de pensao na Poldnia sobre seu desempenho.

Dessa forma, além do numero de conselheiros das EFPC no Brasil, o
presente estudo tem como objetivo coletar dados adicionais sobre os conselhos dos
fundos de pensdo no pais, tais como: duragdo do mandato dos conselheiros e
presidentes, seu grau de instrugdo, critério de nomeacado, além de outros que
estejam disponiveis e que possam constituir uma base sélida e consistente para a
formacao de variaveis explicativas de interesse validas para a presente pesquisa.

Ressalte-se ainda que, além das variaveis correspondentes aos conselhos,
que devem compor a amostra dos fundos de pensao na presente pesquisa, serao
consideradas outras variaveis explicativas de interesse, quais sejam: auditoria
realizada por Big N, investimentos por parte dos fundos em empresas que
participam do novo mercado, relacionamento com participantes, separagcao entre os

cargos de gestor e de conselheiro e outras que indiquem uma provavel relagéo entre
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a estrutura de governanga corporativa, seus mecanismos, e o desempenho dos
fundos de penséao no Brasil.

Por fim, deve-se observar e registrar, o nivel de transparéncia das
demonstragdes financeiras e dos relatérios anuais dos fundos de penséao, elementos
fundamentais de comunicacdo dessas entidades com os seus participantes e
beneficiarios, posto que a transparéncia constitui-se em um dos principios basicos
de governanga corporativa, juntamente com a equidade, a prestagdo de contas e a
responsabilidade corporativa. (IBGC, 2012).

O Quadro 5 apresenta um resumo contendo as variaveis explicativas de
interesse a serem utilizadas nesta pesquisa, composto pelas estruturas e
mecanismos de governanga corporativa, acompanhadas das siglas e das categorias
que l|hes foram atribuidas, bem como de suas descricbes, comportamentos

esperados e respectivas referéncias.

VARIAVEIS
SIGLA NOME DESCRICAO CATEGORIA | COMPORTAMENT AUTORES
O ESPERADO EM
RELACAO AO
DESEMPENHO
(LITERATURA)
NAT Natureza do O fundo de 1. publico Fundos de penséao LC 108/2001
Fundo. pensao pode publicos sao LC 109/201
ser de aqueles em que o Antolin e
patrocinio patrocinador & Stewart (2009).
publico ou empresa publica ou
privado. de economia mistA.
Nao se espera que
haja diferengas pelo
fato de o fundo ser
publico ou privado.
2. privado
MEM Numero de | Quantidade de Numero de Espera-se que um IBGC (2012)
membros do membros do membros. numero nao muito CVM; Revista
Conselho Conselho elevado de Capital Aberto;
Deliberativo Deliberativo, membros seja mais | Silveira (2004);
tendo seu efetivo. O conselho Kowalewski
numero devera ter nUmero (2012).
maximo fixado suficiente de
em lei para os membros para que
fundos de suas opinides
patrocinio tenham peso nas
publico. decisoes.




SIGLA NOME DESCRICAO CATEGORIA |COMPORTAMENTO| AUTORES
ESPERADO EM
RELACAO AO
DESEMPENHO
(LITERATURA)

COMP Forma de A composigao 1. paritaria Acredita-se que IBGC (2012),
composi¢ao | dos membros do 2. ndo. Conselhos que LC 108/2001,
do Conselho | Conselho pode possuam uma LC 109/2001
Deliberativo | ser paritaria ou composicao paritaria | Kowalewski

nao. Para os tenham maior (2012).
fundos de efetividade,
pensao de independéncia e
patrocinio transparéncia, pois
publico, a héa igualdade entre
composicao representantes de
devera ser ambas as partes.
paritaria.
REC Numero Para os fundos 1. Unica 2. A legislagao prevé LC 108/2001
possivel de de pensao de mais de uma uma unica Guia Previc de
recondugdes patrocinio recondugdo. | recondugao, para os Melhores
publico, pode fundos de patrocinio | Praticas de
haver apenas publico. Assim, Governanga
uma espera-se que em Fundos de
recondugao. fundos em que haja Penséao
uma unica (2010).
reconducao
apresentem maior
independéncia por
Para os fundos parte dos seus
de patrocinio Conselhos
privado, vale o Deliberativo e Fiscal.
estatuto.
ACAD Formacgao Os membros do 1. possuem Espera-se que a IBGC (2012),
académica Conselho nao 2. nao formacao académica | Kowalewski
em areas necessitam em areas correlatas | (2012).Brasil
correlatas | possuir formagao traga maior (2010c).
em areas beneficio ao ABRAPP
correlatas. No Conselho (2012).
entanto, se a Deliberativo e aos
tiverem, gestores que, por
considera-se conhecerem melhor
uma boa pratica os assuntos relativos
de governanga a area de finangas,
corporativa. conseguirao decidir
com mais
efetividade sobre
questdes de ordem
técnica, quando se
apresentarem
situagdes em que
precisem intervir.
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SIGLA NOME DESCRICAO | CATEGORIA [COMPORTAMENTO| AUTORES
ESPERADO EM
RELACAO AO
DESEMPENHO
(LITERATURA)
AUDIT | Qualidade da | Earnings quality Espera-se que os Braunbeck
Auditoria associada a 1.BigN fundos auditados por | Guilhermo -
qualidade da grandes empresas Tese USP
auditoria. 2. Outras de auditoria (2010).
Constructo da apresentem melhor
tese de qualidade,
Braunbeck. transparéncia e
Auditorias fidedignidade em
realizadas pelas suas demonstracdes
Big N sdo de financeiras.
maior
qualidade.
REL 1 Relac/ com Uma das 1.facil Espera-se que os Brasil
participantes. | alternativas que | visualizagédo fundos que se (2010c);
refletem a boa 2. dificil comunicam melhor | IBGC (2012).
comunicagao visualizagéo com seus
com os participantes
participantes & viabilizem a
a divulgacao de possibilidade de
informacdes melhores escolhas
através do seu para seus perfis de
site e de outros investimentos, além
canais de do melhor
comunicagao. acompanhamento
que estes poderao
Facil obtengao fazer do andamento
de informacgdes de seus
aos investimentos
participantes e previdenciarios, via
assistidos internet.
através da
homepage.
REL 2 |Relacionamento | Constitui outra 1.realiza Espera-se que a Brasil
com alternativa para 2.sem EFPC que coloque a (2010c);
participantes o contato, boa informacao disposicao do PREVI
através da comunicagao e participante, esse (2012);
promogéo de transparéncia. tipo de evento,
reunides e esteja contribuindo
palestras com para o
os conselheiros desenvolvimento do
e diretores. fundo e dos seus
investimentos.
CE Cédigo de Etica | Proposto pela 1. possui 2. | Espera-se que o CE | Brasil (2010c)
resolugao nao possui possa trazer um Resolugao
CGPC 13/2004 relacionamento CGPC13/04
profissional

condizente com as
praticas de GC.
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que é refletido na
escolha dos
investidores das
empresas.

SIGLA NOME DESCRICAO CATEGORIA | COMPORTAMENTO| AUTORES
ESPERADO EM
RELACAO AO
DESEMPENHO
(LITERATURA)
BOLSA | Patrocinador | O patrocinador 1. possui Espera-se que os IBGC (2012)
possui agdes de fundos de fundos que tenham
na bolsa. pensao que como
possui agdes na patrocinadores,
bolsa esta empresas que
submetido as investem na bolsa,
normas da CVM estejam mais
e influencia os familiarizados com
fundos que as praticas
patrocina. estabelecidas para
. as companhias
2. ndo possui abertas.
SEP Separagao Alguns fundos 1.cargos Espera-se que a Silveira
de cargos de podem ter separados 2 |separagdo de cargos | (2004); IBGC
diretor acumulo de acumulo de proporcione uma (2012). Brasil
executivo e | funcdes nesses funcées maior independéncia (2010c).
presidente do| 6rgéos, o que nas decisdes do
Conselho nao constitui Conselho
Deliberativo | uma boa pratica Deliberativo.
de governanga,
em fungao da
falta de
independéncia
que tal fato pode
ocasionar.
GOV Fundo A participagao 1. investe em | Espera-se, portanto ABRAPP
participa constitui um empresas dos que fundos que (2012).
como importante niveis invistam em Silveira
investidor indicador do diferenciados empresas que (2004).
institucional | cumprimento de | 2. ndo investe participam dos
em empresas exigéncias niveis diferenciados
que fazem minimas de de governanca
parte dos praticas de corporativa,
niveis governanca obtenham melhores
diferenciados corporativa, rentabilidades em
de funcionando suas aplicagdes
governanga como uma variaveis.
(niveis 1, 2 e | sinalizagdo de
novo que existe um
mercado). valor agregado
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SIGLA NOME DESCRICAO CATEGORIA [COMPORTAMENTO| AUTORES
ESPERADO EM
RELACAO AO
DESEMPENHO
(LITERATURA)
CERT Dirigentes Segundo a 1. sim 2. ndo Espera-se que o Resolugao
possuem resolugao CGPC desempenho dos CGPC
certificacao. 13/2004, os dirigentes 13/2004;
dirigentes dos certificados com Brasil
fundos de experiéncia (2010c).
penséo devem profissional,
ser certificados treinamento e
pelos constante
organismos atualizagao sejam
competentes e melhores, ainda que
ter comprovada a gestéo dos
experiéncia nas investimentos do
areas correlatas. fundo que dirigem
seja terceirizada.
ASSTEC | EFPC possui | De acordo com | 1. possui 2. Espera-se que a Brasil
um comité de | o GUIA PREVIC Nao EFPC que possua (2010c);
assessoria | de boas praticas um comité de ABRAPP
técnica. de governanca assessoramento (2012) .

em fundos de
penséo, é
recomendavel
que a EFPC
possua, alem
dos itens ja
mencionados,
uma comité de
assessoria
técnica.

técnico tenha um
fator de governanca
a mais em seu favor,
no que diz respeito a
gestao de seus
investimentos de
renda variavel.

QUADRO 5 - Resumo das variaveis explicativas de interesse.
Fonte: Do autor.

3.3.2 VARIAVEIS EXPLICATIVAS DE CONTROLE

As variaveis de controle pretendem captar o efeito de outros fatores

conjunturais, ndo considerados nas variaveis de interesse, que possam influenciar

na relagdo entre a estrutura de governanga corporativa e o desempenho dos fundos

de pensao no Brasil.

Na pesquisa de Kowalewski (2012) foram selecionadas variaveis de controle

como: custo dos salarios, numero de participantes dos fundos e até mesmo a

existéncia ou n&o de fusao entre os fundos de pensao da Polénia estudados.

tamanho dos fundos, tanto em valor de ativo, como em numero de participantes.

Para a presente pesquisa serao consideradas como variaveis de controle: o
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Conforme Kowalewski (2012), o tamanho dos fundos pode ser avaliado
através de seu ativo, elemento fundamental de comparabilidade entre as EFPC.
Espera-se que os maiores fundos, por esse critério, obtenham maior desempenho e,
consequentemente, maiores retornos sobre seus investimentos de renda variavel,
uma vez que possuem um elevado numero de agdes de empresas listadas no Novo
Mercado. (PREVI, 2012).

O numero de participantes € também um indicativo do tamanho do fundo,
nao sendo, necessariamente, uma medida de influéncia absoluta no seu
desempenho, uma vez que devem ser levados em consideragdo os salarios pagos
aos funcionarios das empresas patrocinadoras, o que pode resultar em um menor ou
maior volume de recursos a serem aplicados pelo fundo no mercado financeiro.

Serao consideradas também, as variaveis de controle dummy’s de ano, para
que se possa mensurar o efeito macroeconémico nas rentabilidades (ROA e ROI)
dos fundos de pensédo ao longo do periodo estudado.

3.3.3 VARIAVEIS DEPENDENTES

A variavel dependente na presente pesquisa é o desempenho dos fundos de
pensdo. Tal desempenho, conforme a ABRAPP (2012), € mensurado através da
rentabilidade de cada fundo, constituida pela composi¢céo das diversas modalidades
de investimentos por eles realizados.

Como medidas de desempenho, serdao utilizados nesta pesquisa, a
rentabilidade sobre os investimentos (ROI) e também a rentabilidade sobre o ativo
(ROA) dos fundos, indicadores que visam avaliar os resultados auferidos por uma
entidade, em relagdo a determinados parametros que melhor revelem suas
dimensbes. (ASSAF NETO, 2010). De acordo com a resolugado 3.792/ 2009, do
CMN:

Os investimentos dos recursos dos planos administrados pela EFPC devem
ser classificados nos seguintes segmentos de aplicagédo: renda fixa, renda
variavel, investimentos estruturados, investimentos no exterior, iméveis e
operagdes com participantes. (BRASIL, 2009).

Segundo a PREVIC, as EFPC podem contratar profissionais de

investimentos ou manter em seu quadro pessoas treinadas em mercado de capitais
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para operar com valores mobiliarios, posto que boa parte dos investimentos dessas
entidades estado alocados em renda variavel. (BRASIL, 2010c)

A rentabilidade final do periodo sera mensurada através de técnicas e
indices que deverao englobar a totalidade das modalidades de investimentos dos
fundos, e ser divulgada, com transparéncia, nos relatérios anuais e demonstrativos
financeiros das EFPC, conforme determinacdo do CNPC. A resolugdo CMN
3.846/2010 (BRASIL, 2010b) dispde sobre normas e procedimentos para a analise
de riscos, a serem cumpridos, obrigatoriamente, pelas EFPC.

Ressalte-se que, com a recente queda das taxas de juros, ndo se tem mais
a garantia de rentabilidade elevada para a aplicagdo em titulos publicos, e alguns
fundos, como a PREVI, ja trabalham com metas de rentabilidade de 5% ao ano,
mais um indice de inflagdo, em lugar dos anteriores 6% ano. Para os fundos que
mantém planos de beneficio definido, a reducdo das metas de rentabilidade é
fundamental nesse momento.

Sendo assim, a rentabilidade de cada fundo passa pela sua politica de
investimentos. Embora as Resolugbées CMN 3.456/2007, CMN 3792/2009 e CMN
3.846/2010 disponham sobre as modalidades, percentuais e analise de risco sobre
investimentos das EFPC, ainda ha relativa flexibilidade nos regramentos, e na
pratica, a boa qualidade da gestdo desses investimentos € que definira a baixa ou
alta rentabilidade do fundo.

Deve-se observar que a rentabilidade a ser considerada como uma das
medidas componentes do desempenho dos fundos de pensdao, na presente
pesquisa, € a que corresponde aos planos de contribuicdo definida e variavel,
mantidos pelas EFPC da amostra, uma vez que planos de beneficio definido
possuem caracteristicas totalmente diversas em termos de metas e de investimentos
e, além disso, tais fundos mantém as informagdes apartadas por tipos de planos em
seus demonstrativos financeiros.

Os ativos liquidos dos fundos também devem ser divulgados, e o
conhecimento de seus valores pode proporcionar uma visao mais clara de suas
posicdes financeiras no mercado. Ressalte-se que, de acordo com Assaf Neto
(2010), enquanto os ativos incorporam todos os bens e direitos mantidos por uma
entidade, o investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados pela
empresa e aplicados em seus negdcios. E, portanto, o capital que, rigorosamente,

deve ser remunerado. Assim sendo, a utilizagdo do indicador ROI, em conjunto com
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o ROA, proporcionam uma visdo conjunta dos investimentos e do risco a ser

incorrido pelos fundos.

3.4 METODO DE ANALISE DE DADOS

Conforme Martins (2002) os dados coletados devem ser analisados visando
a solucdo da questdo de pesquisa proposta. Os procedimentos e técnicas
estatisticas utilizadas seréao aplicados em atengao aos objetivos do estudo.

A relagao entre as variaveis de governanga corporativa e o desempenho dos
fundos de pensdo, medida pela rentabilidade de seus investimentos, deve obedecer
a um modelo de regressao linear com dados em painel.

A andlise com dados em painel compreende duas dimensdes: uma
transversal, representada pelos individuos, e uma longitudinal, representada pelo
tempo, de forma que se possam obter informagdes de mais de uma entidade, ao
longo de um periodo de tempo (GUJARATI, 2006).

Na presente pesquisa, os individuos sao representados por uma amostra de
60 EFPC, observadas ao longo de cinco anos e consiste de um painel
desbalanceado (periodo de tempo ndo € o mesmo para todas as EFPC). Ressalta-
se que os dados foram coletados através dos sites dos fundos de pensao.

De acordo com Lima (2007), a andlise de dados em painel possui trés
abordagens: efeito pooling, efeito fixo e efeito aleatério. No efeito pooling, tanto o
intercepto quanto os coeficientes angulares s&o idénticos para todas as empresas
durante todo o periodo de tempo, o que pode distorcer a verdadeira relagao entre a
variavel dependente e a independente. Este modelo produz muitos coeficientes, tem
pouca fiabilidade e n&o contempla a existéncia de interdependéncia entre as
medidas individuais. Como na presente pesquisa, considera-se possivel que
caracteristicas ndo observadas das empresas possam influenciar os regressores, 0
efeito pooling ndo se mostra adequado ao nosso objetivo.

O objetivo do modelo de efeitos fixos € controlar os efeitos das variaveis
omitidas que variam entre os individuos, mas sao constantes no tempo; isto €, ele é
utilizado quando existem variaveis ndo observadas que provavelmente afetam o
valor da variavel dependente. Este modelo é robusto em relagdo a omissao de
regressores que sejam invariantes no tempo e que sejam nao observaveis, ou

dificeis de medir, e é estimado utilizando-se os Minimos Quadrados Ordinarios
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(MQO). Além disso, o modelo pressupde que as medidas de erro possuam
distribuicdo normal, variancia constante e ndo sejam correlacionadas (DUARTE;
LAMOUNIER, TKAMATSU, 2007). No entanto, conforme Barros (2005), o modelo de
efeitos fixos ndo permite o uso de variaveis que nao apresentem variagao temporal,
como é o caso das variaveis dicotdbmicas desta pesquisa, ndo sendo, portanto,
adequado aos nossos objetivos.

Segundo Lima (2007), o modelo de efeitos aleatérios possui as mesmas
suposicées do modelo de efeitos fixos, diferindo apenas em relagédo ao tratamento
do intercepto. O modelo de efeitos aleatérios trata o intercepto como uma variavel
aleatodria, ou seja, supde-se que as empresas fazem parte de uma amostra aleatéria
da populagao total. Desta forma, o intercepto € composto por duas medidas: uma
que capta a diferenca entre as empresas (intercepto do modelo de efeitos fixos), e
outra que reflete o intercepto populacional. Além disso, os termos de erro podem
estar correlacionados ao longo do tempo, e também ao longo das unidades.

Assim, para o presente estudo, o método mais adequado para a estimagao
dos parametros é o Método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG), uma vez
que existe correlacdo entre os erros da mesma EFPC em diferentes periodos de
tempo (DUARTE; LAMOUNIER; TKAMATSU, 2007).

Apos os calculos dos modelos de regressdo, procedeu-se ao diagndstico
dos modelos estimados. A linearidade da fungcdo de regressdo foi mensurada
através da significancia da estatistica t de Student dos coeficientes beta () dos
modelos. Eles deveriam apresentar significancia (valor-p) inferior a 0,10.

Uma vez que o desempenho foi medido tanto em termos do ROI quanto do
ROA, foram testados dois modelos de regressédo considerando efeitos aleatorios. As

equacgdes avaliadas foram:

ROI= B, + NAT, + MEM, + COME + REG, + ACAD, +CERT, + ASSTEG, + REM, +SEF,
+AUDIT +REL,, +REI2,+CE,+GOV, + BOLS4, +tamanhg +n ., +e

partl. + it

ROA= B, +NAT + MEM, + COMP+REC, +ACAD +CERT + ASSTEC, + REM, +SEE,
+AUDIT+REN, +REL2. +CE, +GOV, +BOLS4 +tamanhq+n . +e

part, it
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O indice ”I” denota a entidade pesquisada, enquanto o indice ‘t” refere-se ao
ano. Os coeficientes foram omitidos das equagdes acima.

Inicialmente, criou-se também, quatro variaveis dummy de ano, e utilizou-se
o teste de Wald para verificar sua relevancia no modelo. O objetivo do teste era
verificar se os parametros das variaveis dummy eram conjuntamente iguais a zero.
Neste caso, ndo haveria importancia estatistica para manté-las no modelo, de forma
que poderiamos dizer que estas variaveis ndo sao capazes de capturar fatores
macroecondmicos que podem ter afetado a rentabilidade dos fundos no periodo

analisado.
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4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados da pesquisa, através de uma

analise descritiva das variaveis e dos modelos de regressao linear multipla.
4.1 ANALISE DESCRITIVA

Foram pesquisados 60 fundos de penséao, entre os anos de 2008 e 2012. A
tabela 1 mostra os resultados das 15 variaveis explicativas relacionadas com a

estrutura e com os mecanismos de governanga corporativa desses fundos.

TABELA 1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Explicativas.

Variaveis explicativas N (%)

Natureza do fundo
Publico 30 (50%)

Privado 30 (50%)

Forma de composicio do Conselho

Deliberativo
Paritaria 33 (55%)
Nao 27 (45%)

Numero possivel de recondugdes
Unica 33 (55%)

Mais de uma recondugéao 27 (45%)

Formacgao académica em areas
correlatas

Possuem 5 (8%)

Néo 55 (92%)



Variaveis explicativas N (%)
Dirigentes possuem certificagao.

Sim 12 (20%)
N&o 48 (80%)
EFPC possui um comité de assessoria

técnica.

Possui 32 (53%)
Nao 28 (47%)
Forma de remuneragdao do Conselho
Deliberativo

Variavel 10 (17%)
Fixa 36 (60%)
Ambos 14 (23%)
Separagcdo de cargos de diretor

executivo e presidente do Conselho
Deliberativo

Cargos separados 28 (47%)
Acumulo de fungbes 32 (53%)
Qualidade da Auditoria

Big Four 18 (30%)
Outras 42 (70%)
Relacionamento com participantes. Facil

obtencdo de informagbes através da
homepage

Facil visualizacéo 38 (63%)
Dificil visualizagao 22 (37%)

56
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Variaveis explicativas N (%)

Relacionamento através da promogao
de reunides entre participantes e
membros dirigentes

Realiza 2 (3%)

Sem informagao 58 (97%)

Cédigo de Etica
Possui 48 (80%)

N&o possui 12 (20%)

Fundo participa como investidor
institucional em empresas que fazem
parte dos niveis diferenciados de
governanga (niveis 1, 2 e novo mercado)

Investe em empresas 33 (55%)

N&o investe 27 (45%)

Patrocinador possui agées na bolsa.
Possui 38 (63%)

Nao possui 22 (37%)

Fonte: Do autor

Observando-se a Tabela 1, que contém a estatistica descritiva das variaveis
explicativas dos fundos de pensdo da amostra, verifica-se que a maioria das
entidades avaliadas possui configuragdo paritaria de formagdo do conselho
deliberativo. Algumas instituicbes apresentam apenas uma recondugao possivel;
seus membros ndo possuem formacdo académica em areas correlatas e nao
possuem certificacdo, mas a EFPC possui um comité de assessoria técnica. Note-
se, também, que a forma de remunerag¢ao do conselho deliberativo é fixa, em alguns
casos, e variavel ou mista, em outros. Ha, para alguns fundos, acumulo de fungdes
nos cargos de diretor executivo e presidente do conselho, e muitos realizam outros

tipos de auditoria que nao por Big N. Na maioria deles, observa-se facilidade de
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obtencao das informacgdes aos participantes e assistidos através da homepage, nao
havendo, em geral, informagdes sobre o relacionamento com participantes através
da promogéao de reunides e palestras. Quase todos possuem cddigo de ética e, em
muitos casos, o fundo participa como investidor institucional em empresas que
fazem parte dos niveis diferenciados de governanga. Além disso, metade dos fundos
pesquisados sao de patrocinio publico.

Dentre os fundos pesquisados, o numero de membros do conselho
deliberativo varia de 3 a 60, com média de 7 membros e desvio padrao igual a 3. As
informagdes referentes aos dados citados estdo numericamente expressas na
tabela, com o registro do numero de fundos e do percentual correspondente a cada
uma das variaveis envolvidas no processo.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas referentes as variaveis

quantitativas, ou seja, as variaveis de controle e resposta, por ano.

TABELA 2 — Estatisticas Descritivas das Variaveis de Controle e Resposta por Ano.

Variavel .. . . - Desvjo
Ano N Minimo Maximo Média padrao CcVv
Todos 299 3,8 1675757 7183,6 20887,1 2,9
2008 59 38 1167167 5967,3 17034,8 2,9
Ta”;jr’l‘gg do 2000 60 40 1426179 67075 200871 3.0
(milhdes Rg) 2010 60 47  152980,1 7269,9 21563,2 3,0
2011 60 56 155647,8 7641,9 22107,9 2,9
2012 60 85 1675757 8311,2 23618,4 2,8
Todos 299 14,0 1947250 207628 36475,9 1,8
, 2008 59 546,0 1759950  19027,0 34503,8 1.8
pz;‘t'i‘;ﬁ)r:n‘t’; 2009 60 14,0 178162,0  19439,6 35060,5 1.8
do fundo 2010 60 683,0 186462,0  20713,7 36652,5 1.8
2011 60 717,0  193696,0  21671,7 37867,9 17
2012 60 857,0 1947250  22933,0 39149,9 17
Todos 299 -3,8 29,3 11,5 6,3 0,6
2008 59 3.8 11,0 0,7 2,1 2,8
RO 2009 60 14,2 29,3 18,7 2,7 0,1
2010 60 9,4 18,3 12,4 1,8 0,1
2011 60 9,0 20,3 11,9 2,1 0,2
2012 60 9,3 25,0 13,5 3,2 0,2
Todos 299 0,0 28,0 10,5 5,9 0,6
2008 59 0,0 10,9 0,6 1,4 2,2
ROA 2009 60 13,2 28,0 17,2 2,7 0,2
2010 60 8,8 16,7 11,5 1,8 0,2
2011 60 7,7 19,0 10,9 2,0 0,2
2012 60 8,4 23,1 12,3 2,9 0,2

Fonte: Do autor.
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A apresentagdo da Tabela 2 tem, entre outros, o objetivo de mostrar a
evolucdo da rentabilidade dos fundos, através das medidas estatisticas utilizadas na
analise exploratdria dos dados da amostra, no periodo de 2008 a 2012. Analisando-
se a Tabela, é possivel observar que a diferenga entre o valor dos ativos dos fundos
€ expressiva, e que a média apresenta-se distorcida, em virtude da existéncia de
outliers, que a puxam para cima. As médias relativas aos indicadores de
desempenho sdo mais préximas, demonstrando a nado existéncia de valores
extremos, no que diz respeito a rentabilidade sobre os investimentos (ROIl) e a
rentabilidade sobre os ativos (ROA) das entidades que compdem a amostra.

Pode-se também verificar, que os valores das rentabilidades sobre os
investimentos das EFPC, no ano de 2008, sao proximos de zero e, em alguns casos,
negativos, em virtude da crise econédmica mundial iniciada no periodo. Ja no ano de
2009, ha uma alta generalizada das acoes, refletida pelos elevados indices de
retorno obtidos pelos fundos, voltando a normalidade, a partir de 2010. Os valores
dos ativos, ao contrario, apresentam um crescimento continuo ao longo dos anos,
para todos os fundos.

Para facilitar a interpretagdo dos resultados, foram construidos os graficos
apresentados na Figura 2. Nesta figura, s&o mostradas a evolugdo das
rentabilidades (ROA e ROI) dos fundos de pens&o da amostra, ao longo dos anos.
Note-se que a evolugdo de ambas as medidas € muito semelhante. A correlacéo de
Spearman, observada no ano de 2012, entre ROl e ROA, foi de 0,99, portanto
positiva e quase perfeita.



ROI médio (IC 95%)

ROA médio (IC 95%)

20

—_
W
|

—_
=
1

W
|

I I I I
2008 2009 2010 2011
Ano

T
2012

—_
wn
1

—
=)
1

(9]
1

I I I I
2008 2009 2010 2011
Ano

FIGURA 2 - Perfis médios do ROl e ROA por ano.

Fonte: Do autor.

T
2012

60



61

A Figura 3 apresenta a distribuicdo das rentabilidades (ROA e ROI) para o
periodo de estudo
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FIGURA 3 — Histogramas do ROl e ROA no periodo de 2008 a 2012.
Fonte: Do autor.
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4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo comparados, ano a ano, os resultados dos fundos de
pensdo analisados em cada grupo das variaveis explicativas. Nesse sentido, utilizou-
se o teste de Kruskal-Wallis para comparar os resultados na variavel “forma de
remuneracdo do conselho”, e o teste de Mann-Whitney para as demais variaveis
(LEVIN; FOX, 2004). Os resultados obtidos estdo apresentados nas Tabelas 3 a 16.

Pela Tabela 3, verifica-se que os fundos de pensao de patrocinio publico
tiveram ROI superior aos de patrocinio privado, nos anos de 2010 e 2011, enquanto
o0 ROA dos fundos publicos foi superior em 2008 e 2011.

Considerando a pesquisa de Antolin e Stewart (2009), Kowalewski (2012),
bem como o disposto nas leis complementares LC 108 e LC 109/2001, ndo se
espera que a natureza do fundo tenha influéncia sobre sua rentabilidade, seja
através dos resultados do ROA ou do ROI, ao longo dos anos estudados.

Assim, o fato de os fundos de pensdo de patrocinio publico terem
apresentado maior ROI nos anos de 2010 e 2011, e maior ROA em 2008 e 2011, em
relagdo aos de patrocinio privado, deve-se tdo somente ao acaso, ndo havendo
qualquer relacdo de associagao que possa ser estabelecida em virtude de sua
natureza.

Observa-se, ainda, que ambas as espécies de fundos tiveram um
desempenho fraco em 2008, com expressivo crescimento em 2009, acompanhado
de uma significativa redugdo nos anos de 2010 e 2011, e posterior retomada da
elevagdo no ano seguinte, fato creditado a ocorréncia da crise de 2008 e a sua
posterior recuperagao.

O ano de 2009 foi, marcadamente, um ano de ganhos expressivos em todo

o mercado de capitais no pais.
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TABELA 3 — Natureza do Fundo.

Natureza do Fundo

Publico Privado ]

Resultados por ano (N = 30) (N = 30) p-value
Média (DP) Média (DP)

ROI
2008 1,08% (2,50)  0,38% (1,41) 0,054
2009 18,73% (3,18)  18,76% (2,28) 0,446
2010 12,82% (1,84)  11,99% (1,60) 0,030*
2011 12,62% (2,16) 11,22% (1,77) 0,002**
2012 13,69% (3,51) 13,26% (2,86) 0,848
ROA
2008 0,89% (1,92)  0,38% (0,37) 0,048*
2009 17,34% (3,15)  17,14% (2,23) 0,506
2010 11,76% (1,80)  11,15% (1,82) 0,077
2011 11,54% (2,18)  10,22% (1,68) 0,003**
2012 12,43% (3,15)  12,06% (2,71) 0,779

T Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

Pela tabela 4, ndo ha diferengas significativas nos valores de ROl e ROA
nos anos de 2008 a 2012, quando comparado com o numero de membros do
conselho deliberativo.

De acordo com os estudos de Silveira (2004), Kowalewski (2012) e ainda
conforme disposto pela cartilha do IBGC (2012), o numero de membros do conselho
deliberativo deve ser suficiente para que suas opinides tenham peso nas decisdes.

A legislacao brasileira estabelece, para os fundos de patrocinio publico, um
numero de seis conselheiros, deixando para o estatuto definir seu numero para os
fundos de patrocinio privado. Em geral, estes nao fogem muito a regra estabelecida
para aqueles.

A Tabela 4 nos mostra que, dentre os sessenta fundos da amostra, quarenta
e cinco possuem até seis membros nos seus conselhos deliberativos, enquanto
apenas quinze possuem um numero maior. Observe-se que o numero exibido é 14,
pelo fato de uma EFPC da amostra, a EMBRAERPREYV, ter iniciado suas atividades
no ano de 2009.

Pode-se dizer, portanto, que dada a paridade observada para quase todos
os fundos de pensao no Brasil, no que diz respeito a quantidade de conselheiros, o
numero de membros do conselho deliberativo para essas entidades ndo se constitui

em uma variavel que possa explicar, isoladamente, a existéncia de alguma relagéo



associativa entre ela e o desempenho dos fundos.

TABELA 4 — Nimero de Membros do Conselho Deliberativo.

Numero de membros do Conselho

Deliberativo
Resultados por ano Até 6 membros 7 ou mais membros p-value'
(N =45) (N=14)
Média (DP) Média (DP)

ROI

2008 0,49% (1,59)  1,53% (3,06) 0,139
2009 18,92% (2,90) 18,18% (2,16) 0,675
2010 12,12% (1,51) 13,31% (2,22) 0,070
2011 11,92% (2,10) 11,93% (2,10) 0,951
2012 13,21% (2,37)  14,34% (5,04) 0,910
ROA

2008 0,44% (0,36)  1,28% (2,80) 0,309
2009 17,33% (2,91) 16,94% (2,00) 0,916
2010 11,24% (1,67)  12,17% (2,16) 0,126
2011 10,86% (2,06) 10,93% (2,08) 0,868
2012 12,08% (2,09) 12,81% (4,80) 0,442

" Teste de Mann-Whitney
Fonte: Do autor.

A Tabela 5 mostra que os fundos de pensdao nos quais a forma de
composicao do conselho deliberativo foi paritaria, obtiveram maiores valores de ROI
em 2010 e 2011 e maior ROA apenas no ano de 2011.

De acordo com os estudos de Kowalewski (2012), e ainda conforme disposto
nas leis LC 109 e 108/2011, que regem a previdéncia privada e os fundos de pensao
no Brasil, respectivamente, espera-se que os fundos que tenham composicéo
paritaria tenham maior efetividade, independéncia e transparéncia em sua
administracdo, uma vez que ha igualdade entre representantes de ambas as partes.

Desta forma, verificou-se que em 2010 e 2011 a rentabilidade sobre os
investimentos, medida pelo ROI, foi superior aqueles cuja composi¢cdo nao foi
paritaria. Para o ROA, somente em 2011 observou-se a diferengca em favor dos
fundos com composigédo paritaria. Como a rentabilidade sobre os investimentos,
embora proxima, difere da rentabilidade sobre o ativo, por sua prépria natureza,
considera-se razoavel esperar um ROA que, de certa maneira, ndo dependa dessa

composicao.



TABELA 5 — Forma de Composi¢ao do Conselho Deliberativo.

Forma de composigao do Conselho

Deliberativo
Resultados por ano Paritaria Nao p-value'
(N = 33) (N =27)
Média (DP) Média (DP)

ROI

2008 0,90% (2,48) 0,53% (1,34) 0,299
2009 18,76% (3,18) 18,72% (2,15) 0,523
2010 12,79% (1,81) 11,93% (1,60) 0,020*
2011 12,51% (2,12) 11,20% (1,83) 0,004**
2012 13,72% (3,53) 13,17% (2,73) 0,882
ROA

2008 0,82% (1,85) 0,41% (0,37) 0,226
2009 17,39% (3,16) 17,05% (2,07) 0,716
2010 11,72% (1,79) 11,13% (1,84) 0,075
2011 11,41% (2,14) 10,23% (1,74) 0,006**
2012 12,41% (3,10) 12,05% (2,72) 0,853

T Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

A Tabela 6 mostra que os fundos com possibilidade de apenas uma
reconducdo para os membros do Conselho Deliberativo obtiveram ROl e ROA
superior aos demais, somente no ano de 2011.

O Guia Previc de 2010 e a LC 108/2001 sugerem que fundos de penséo que
apresentem como norma uma unica reconducdo, devem apresentar um melhor
desempenho, por ndo se configurar neles, a permanéncia dos mesmos conselheiros
em diversas gestdes. No entanto, tal comportamento ndo se verifica ao se observar
os dados demonstrados na referida tabela, pelo fato de que sao efetuadas
recondugdes maquiadas de grupos afetos que praticam uma espécie de rodizio nos
conselhos e nas diretorias executivas dessas entidades, descaracterizando, assim, a
validade da informacao técnica. Tal comportamento pode ser verificado quando se
acompanha um fundo, por alguns anos, observando-se atentamente os nomes dos
gestores e conselheiros que, em muitos casos, se perpetuam nos cargos

alternadamente.



TABELA 6 — Numero possivel de recondugoes.

66

Numero possivel de recondugoes

Unica

Mais de uma
recondugao

Resultados por ano (N = 33) N =27 p-value'
Média (DP) Média (DP)

ROI

2008 0,90% (2,51)  0,53% (1,29) 0,160
2009 18,83% (3,27) 18,65% (1,98) 0,613
2010 12,64% (1,86) 12,12% (1,62) 0,181
2011 12,42% (2,20) 11,31% (1,78) 0,014*
2012 13,64% (3,36) 13,27% (3,00) 0,749
ROA

2008 0,82% (1,85)  0,40% (0,37) 0,123
2009 17,43% (3,22) 17,01% (1,95) 0,688
2010 11,58% (1,83) 11,31% (1,83) 0,365
2011 11,34% (2,24) 10,31% (1,65) 0,017*
2012 12,43% (3,02) 12,03% (2,82) 0,577

" Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05

Fonte: Do autor.

Pela analise dos dados constantes da Tabela 7, verifica-se que os fundos
cujos membros do conselho deliberativo e da diretoria executiva possuem formagéao
académica em areas correlatas, obtiveram maiores valores de ROl e ROA do que
aqueles em que eles nao possuem, para os anos de 2009 e 2010.

Conforme Kowalewski (2012), e ainda de acordo com o disposto no Guia
Previc (BRASIL, 2010c) e nos normativos do IBGC (2012), espera-se que 0s
membros dos conselhos deliberativos das EFPC que possuam formagao académica
em areas correlatas sejam mais efetivos, no sentido de acompanharem mais de
perto a gestdo terceirizada de ativos dos fundos dos quais sao conselheiros. O
conhecimento técnico propicia uma maior efetividade no acompanhamento e no
controle da gestao dos investimentos do fundo.

Como resultado dessa efetividade a tabela 7 mostra maiores valores, tanto
para o ROI quanto para o ROA, em 2 anos seguidos, que foram exatamente aqueles
em que o mercado melhor se ajustou apds ter iniciado a recuperagao da crise de
2008. Nesse sentido pode-se observar uma relagdo associativa inequivoca entre a
variavel referida e o desempenho dos fundos, quando analisada isoladamente.



TABELA 7 — Formagao académica em areas correlatas.
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Formacgao académica em areas correlatas

Possuem Nao ]
Resultados por ano (N =5) (N = 55) p-value
Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 -1,00% (2,51)  0,90% (1,96) 0,072
2009 23,49% (4,64) 18,31% (2,09) 0,009**
2010 14,53% (1,58) 12,21% (1,66) 0,004**
2011 12,72% (1,18)  11,85% (2,14) 0,075
2012 14,26% (3,06) 13,40% (3,21) 0,392
ROA
2008 0,39% (0,66)  0,66% (1,46) 0,226
2009 22,41% (4,60) 16,77% (1,94) 0,003**
2010 13,21% (1,45)  11,30% (1,78) 0,011*
2011 11,50% (1,33) 10,82% (2,10) 0,127
2012 12,57% (2,14)  12,22% (2,99) 0,512

"Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

Pelos dados constantes da Tabela 8 verifica-se que os fundos cujos
dirigentes possuem certificagdo obtiveram maiores ROl e ROA para os anos de
2009, 2011 e 2012.

A resolucao CGP 13/04 dispde sobre a certificagdo dos conselheiros. Além
da formagao em areas correlatas, a certificacdo e o aprofundamento dos estudos em
matérias de interesse das EFPC tornam seus administradores e gestores mais
preparados para enfrentar os desafios do mercado financeiro. Quando analisada
como variavel isolada, a variavel CERT apresenta explicacdo satisfatéria
relativamente ao desempenho dos fundos de pensido da amostra, através de das
informacdes exibidas nos anos de 2009, 2011 e 2012, para o ROl e ROA.

TABELA 8 — Dirigentes possuem Certificagao.

Dirigentes possuem certificagao.

Sim Nao ]

Resultados por ano (N=12) (N = 48) p-value
Média (DP) Média (DP)

ROI
2008 0,57% (2,09)  0,78% (2,06) 0,486
2009 20,78% (3,85) 18,24% (2,16) 0,008**
2010 13,08% (1,73)  12,23% (1,74) 0,079
2011 13,21% (1,82)  11,60% (2,03) < 0,001***
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Dirigentes possuem certificagao.

Resultados por ano (NS|=n;2) (NN:ZS) p-value'
Média (DP) Média (DP)

2012 15,32% (3,62) 13,01% (2,92) 0,010**
ROA

2008 0,61% (0,54)  0,64% (1,56) 0,518
2009 19,46% (4,09) 16,68% (1,93) 0,005**
2010 11,86% (1,60) 11,36% (1,87) 0,209
2011 11,96% (1,95) 10,61% (2,00) 0,003**
2012 13,80% (3,55) 11,86% (2,64) 0,035*

T Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01; *** Significante a 0,001
Fonte: Do autor.

Os dados da Tabela 9 mostram que os fundos nos quais a EFPC possui um
comité de assessoria técnica obtiveram maiores valores de ROl e ROA nos anos de
2009, 2011 e 2012.

De forma anéloga a questao da certificagao, a existéncia de uma assessoria
técnica, especializada em assuntos de investimento e mercado de capitais, favorece
o desempenho dos fundos, de acordo com o IBGC (2012) e o disposto no Guia
Previc (BRASIL, 2010c).

Assim, do mesmo modo que a formagcdo em areas correlatas e a
certificacdo, a presengca e atuacdo de uma assessoria técnica constitui um
importante instrumento na busca de melhores rentabilidades no mercado financeiro.

As rentabilidades dos anos de 2009 e dos dois anos seguintes, quando
relacionadas de forma isolada com a variavel ASSTEC, mostraram-se associadas no
ano de 2011, com uma significancia de 0,001, obtida pelo valor p do teste n&o
parameétrico efetuado.

TABELA 9 — EFPC possui um Comité de Assessoria Técnica.

EFPC possui um comité de assessoria
técnica.

Resultados por ano Possui Néo p-value'
(N =32) (N =28)

Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 0,73% (1,70)  0,74% (2,42) 0,077
2009 19,60% (3,22) 17,76% (1,65) 0,034*
2010 12,46% (1,49)  12,34% (2,05) 0,185
2011 12,73% (2,36) 11,00% (1,20) < 0,001***
2012 14,32% (3,18)  12,51% (2,94) 0,004**
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EFPC possui um comité de assessoria
técnica.

Resultados por ano Possui Néo p-value'
(N =32) (N = 28)
Média (DP) Média (DP)

ROA

2008 0,55% (0,42)  0,73% (2,01) 0,139
2009 18,04% (3,19) 16,32% (1,65) 0,032*
2010 11,32% (1,39) 11,61% (2,23) 0,711
2011 11,58% (2,36) 10,08% (1,23) < 0,001***

2012 12,93% (2,91)  11,47% (2,77) 0,009**
T Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01; *** Significante a 0,001
Fonte: Do autor.

Pelos dados apresentados na Tabela 10, verificou-se que os fundos de
pensao com sistema de remuneracdo varidvel do Conselho Deliberativo
apresentaram os piores indices de ROl e ROA no ano de 2008.

Segundo Kowalewski (2012), Silveira (2004), e conforme disposto no Guia
Previc (BRASIL, 2010c), um conselho que possua uma remuneragao variavel ou
mista deve ser mais efetivo, em virtude do estimulo proporcionado pela participacao
nos resultados positivos obtidos pelos fundos. No entanto, o que se verificou,
através dos dados da tabela 10, € que os piores indices foram obtidos no ano de
2008, exatamente pelas EFPC que adotaram esse tipo de remuneracéo.

Pode-se verificar que, a maioria dos fundos de pensao no Brasil, opta pela
forma de remuneracgao fixa, fato que acaba por vir de encontro ao comportamento
esperado pela literatura.

Os grandes fundos de pensao, como PREVI e FUNCEF, adotam a forma de
remuneragao variavel e mista para seus conselheiros, obtendo altos desempenhos
ao longo do periodo. Entretanto, como a maioria opta pela remuneragéo fixa, ndo se
observou uma associagéo entre a variavel REM e o desempenho, mesmo de forma

isolada para esta variavel.
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Forma de remuneragao do Conselho Deliberativo

Resultados por ano Variavel [V] Fixa [F] Ambos [A] p-value' Diferengas’
(N =10) (N = 36) (N =14)
Média (DP) Média (DP)
ROI
VeF*
2008 -0,68% (1,81) 0,74% (1,34) 1,74% (3,03) 0,024* Ve A*
2009 19,89% (4,17) 18,49% (2,08) 18,59% (3,05) 0,688
2010 12,31% (2,85) 12,13% (1,03) 13,18% (2,16) 0,265
2011 11,64% (1,90) 11,87% (2,14) 12,25% (2,15) 0,492
2012 12,82% (1,69) 13,19% (2,69) 14,68% (4,73) 0,498
ROA
2008 0,19% (0,25) 0,45% (0,31) 1,42% (2,76) 0,005** \\//ee:**
2009 17,95% (4,44) 17,03% (1,83) 17,27% (3,18) 0,990
2010 11,78% (2,99) 11,10% (1,08) 12,16% (2,18) 0,438
2011 10,48% (2,00) 10,85% (2,05) 11,24% (2,14) 0,506
2012 11,82% (1,84) 11,91% (2,26) 13,42% (4,54) 0,626

T Teste de Kruskal-Wallis; * Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01

Fonte: Do autor.

Conforme os estudos de Silveira (2004) o acumulo de fungbes de

conselheiro e gestor ndo constitui uma boa pratica de governanga corporativa, pois

pode impedir que os conselheiros sejam independentes. Espera-se, portanto, que a

separagao entre esses cargos proporcione uma maior independéncia nas decisdes

do conselho deliberativo. A Tabela 11 mostra que, nos fundos nos quais ha a

separagao de cargos de diretor executivo e de presidente do conselho, tanto o ROI

quanto o ROA foram superiores aqueles nos quais ndo ha tal separacéo, para os
anos de 2009, 2011 e 2012.

TABELA 11 — Separagdo de cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho

Deliberativo.

Separacao de cargos de diretor executivo e
presidente do Conselho Deliberativo

Cargos separados Acumulo de fungées

Resultados por ano p-value1
(N =28) (N=32)
Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 0,45% (1,78)  0,98% (2,26) 0,825
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Separagao de cargos de diretor executivo e
presidente do Conselho Deliberativo

Resultados por ano Cargos separados Acumulo de fungées p-value'
(N =28) (N =32)
Média (DP) Média (DP)

2009 19,86% (3,13) 17,77% (1,93) 0,002**
2010 12,56% (1,67) 12,26% (1,85) 0,296
2011 12,58% (2,22) 11,34% (1,79) 0,006*
2012 14,22 (3,16)  12,82% (3,09) 0,013*
ROA

2008 0,51% (0,44)  0,75% (1,88) 0,489
2009 18,29% (3,14)  16,32% (1,88) 0,002**
2010 11,71% (1,85)  11,24% (1,79) 0,219
2011 11,48% (2,19) 10,35% (1,77) 0,012*
2012 12,93% (2,87) 11,65% (2,87) 0,013*

" Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

De acordo com Braunbeck (2010), as auditorias realizadas pelas Big N
apresentam maior qualidade. Assim, espera-se que os fundos auditados por grandes
empresas de auditoria tenham maior transparéncia e fidedignidade em suas
demonstracdes financeiras. Os dados dispostos na Tabela 12 mostram que os
fundos auditados por uma das Big N, obtiveram maior ROl e ROA nos anos de 2009,
2011 e 2012, além de maior ROl em 2010, o que vem ao encontro do
comportamento esperado pela literatura, quando a variavel AUDIT foi analisada

individualmente, em relagdo ao desempenho.

TABELA 12 — Qualidade da Auditoria.

Qualidade da Auditoria

Big N Outras ]

Resultados por ano (N =18) (N = 42) p-value
Média (DP) Média (DP)

ROI
2008 1,13% (3,00)  0,58% (1,53) 0,514
2009 20,10% (3,04) 18,16% (2,42) 0,001***
2010 13,26% (2,12)  12,03% (1,46) 0,015
2011 13,10% (2,62) 11,42% (1,59) 0,006**
2012 15,10% (4,45) 12,78% (2,16) 0,035*
ROA
2008 1,06% (2,56)  0,47% (0,37) 0,966
2009 18,68% (2,67) 16,62% (2,51) < 0,001***
2010 12,07% (2,14) 11,20% (1,62) 0,129
2011 12,03% (2,61) 10,39% (1,54) 0,005**
2012 13,73% (4,07)  11,62% (2,00) 0,033*

" Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01; *** Significante a 0,001

Fonte: Do autor.
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Espera-se que os fundos de pensao que se comunicam melhor com seus
participantes possibilitem melhores escolhas para seus perfis de investimentos, além
do melhor acompanhamento que estes poderdo fazer do andamento de seus
investimentos previdenciarios através da internet. (BRASIL, 2010c).

Na medida em cresce o numero de participantes dos planos CD e CV,
aumenta sua necessidade de conhecimento das caracteristicas dos planos aos
quais pertencem, para que possam fazer as escolhas adequadas a seus perfis de
investimento.

Pela Tabela 13 verifica-se que os fundos nos quais ha mais facilidade na
obtencdo de informagbdes aos participantes e assistidos, através da homepage,
foram obtidos ROI e ROA superior aos demais, para os anos de 2009 e 2010, além
de maior ROl em 2011, o que se justifica, pelo conhecimento adquirido e
consequente postura dos participantes desses planos frente a seus investimentos
previdenciarios. Assim sendo, a variavel REL1, relaciona-se de forma associativa

direta com o desempenho, quando analisada individualmente.

TABELA 13 — Relacionamento com participantes. Facil obtencao de informagdes aos

participantes e assistidos através da homepage.

Relacionamento com participantes. Facil
obtencao de informacgoes aos participantes

e assistidos através da homepage.

Resultados por ano Facil visualizagao _ Dificil visualizagao p-value'
(N = 38) (N =22)

Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 0,69% (2,46)  0,81% (1,14) 0,724
2009 19,55% (3,02) 17,35% (1,37) 0,001 ***
2010 12,81% (1,90)  11,70% (1,22) 0,023*
2011 12,31% (2,28) 11,26% (1,52) 0,040*
2012 13,89% (3,81) 12,75% (1,39) 0,651
ROA
2008 0,73% (1,77)  0,49% (0,30) 0,315
2009 18,10% (2,94) 15,75% (1,34) < 0,001***
2010 11,92% (1,97) 10,67% (1,19) 0,010**
2011 11,24% (2,27)  10,25% (1,43) 0,056
2012 12,63% (3,48) 11,59% (1,36) 0,613

T Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01; *** Significante a 0,001

Fonte: Do autor
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A Tabela 14 mostra que os fundos que realizam um relacionamento com
participantes através da promog¢ao de reunides e palestras com os conselheiros e
diretores, obtiveram um ROI superior ao dos que nao realizam, em 2009, mas
inferior em 2008, além de um ROA superior as que nao realizam em 2009.

No presente caso, pode-se observar que apenas duas das entidades
estudadas oferecem esse tipo de reunido. Sendo assim, a variavel REL 2 tem sua
analise prejudicada, em fungdo do pequeno numero de entidades que se utilizam do

mecanismo a ela associado.

TABELA 14 — Relacionamento com participantes através da promoc¢ao de reunides e

palestras com os conselheiros e diretores, abertas aos participantes.

Relacionamento com participantes através
da promogcao de reunides e palestras com
os conselheiros e diretores, abertas aos

Resultados por ano participantes. p-value'

Realiza Sem informagéao

(N=2) (N = 58)

Média (DP) Média (DP)

ROI
2008 -2,22% (0,53) 0,84% (2,01) 0,033*
2009 24,91% (3,19)  18,53% (2,50) 0,029*
2010 13,94% (0,59) 12,35% (1,76) 0,070
2011 13,10% (2,16) 11,88% (2,09) 0,343
2012 16,52% (3,92) 13,37% (3,14) 0,149
ROA
2008 0,00% (0,00)  0,66% (1,43) 0,069
2009 23,84% (3,56) 17,01% (2,41) 0,026*
2010 12,78% (0,47) 11,41% (1,83) 0,099
2011 11,95% (2,40) 10,84% (2,04) 0,398
2012 14,16% (2,44) 12,18% (2,93) 0,174

" Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05
Fonte: Do autor.

A resolugdo CGP 13/04 e o Guia Previc (BRASIL, 2010c) abordam a
importancia de um codigo de ética nos fundos de penséo brasileiros. Mais do que
isso, a referida resolugao determina que os fundos sigam, como uma boa pratica de
governanga corporativa, um cédigo de ética que estabelegca normas e padrdes a
serem obedecidos pelos integrantes de uma EFPC. Hoje, a maioria dos fundos de
pensdo no pais possui e adota um codigo de ética. A Tabela 15 mostra que os

fundos que possuem cdédigo de ética tiveram ROI e ROA superior nos anos de 2011



e 2012, mostrando que, para dois dos trés anos estudados, ha uma relagao

associativa entre a variavel CE e o desempenho da entidade.

TABELA 15 — Cédigo de Etica.

Caodigo de Etica

Possui

Nao

Resultados por ano (N = 48) (N =12) p-value'
Média (DP) Média (DP)

ROI

2008 0,87% (2,18)  0,23% (1,41) 0,114
2009 18,89% (2,85) 18,17% (2,27) 0,205
2010 12,58% (1,85) 11,69% (1,16) 0,226
2011 12,22% (2,19) 10,72% (0,89) 0,006**
2012 13,91% (3,37)  11,75% (1,32) 0,010**
ROA

2008 0,71% (1,57)  0,36% (0,29) 0,387
2009 17,33% (2,84)  16,86% (2,20) 0,500
2010 11,64% (1,93)  10,73% (1,09) 0,263
2011 11,17% (2,14)  9,72% (0,98) 0,014*
2012 12,62% (3,08) 10,76% (1,45) 0,028*

"Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

A participacdo do fundo em empresas que fazem parte dos niveis
diferenciados de governanga constitui um importante indicador do cumprimento de
exigéncias minimas de praticas de governanga corporativa, funcionando como uma
sinalizagdo de que existe um valor agregado, que é refletido na escolha dos
investidores das empresas. Conforme Silveira (2004), espera-se que fundos que
invistam em empresas que participam dos niveis diferenciados de governanga
corporativa, obtenham melhores rentabilidades em suas aplicagbes variaveis. Ao
escolherem com critério as empresas nas quais investem, aumentam as chances de
bons rendimentos para os investimentos de seus participantes e assistidos.

A Tabela 16 mostra que os fundos que participam como investidores
institucionais em empresas que fazem parte dos niveis diferenciados de governancga
obtiveram ROI e ROA superior nos anos de 2009, 2011 e 2012, mostrando que
existe uma relacdo associativa positiva entre a variavel GOV, que representa essa

participacao, e o desempenho do fundo, quando analisada individualmente.
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TABELA 16 — Fundo participa como investidor institucional em empresas que fazem

parte dos niveis diferenciados de governancga (niveis 1, 2 e novo mercado).

Fundo participa como investidor

institucional em empresas que fazem parte

dos niveis diferenciados de governanga
(niveis 1, 2 e novo mercado).

Investe em empresas

Resultados por ano p-value1

dos niveis Nao investe

diferenciados (N =27)
(N=33)

Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 0,96% (2,54)  0,48% (1,25) 0,058
2009 19,72% (3,16)  17,56% (1,46) 0,001***
2010 12,72% (1,86)  12,01% (1,57) 0,066
2011 12,66% (2,42) 11,02% (1,04) 0,001**
2012 14,45% (3,80) 12,28% (1,58) 0,012*
ROA
2008 0,87% (1,88)  0,36% (0,27) 0,103
2009 18,17% (3,05) 16,10% (1,67) 0,004**
2010 11,60% (1,87)  11,29% (1,78) 0,490
2011 11,59% (2,44) 10,01% (0,85) 0,002**
2012 13,06% (3,50) 11,26% (1,56) 0,040*

"Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01; *** Significante a 0,001

Fonte: Do autor.

Espera-se que os fundos que tenham como patrocinadores, empresas

que investem na bolsa, estejam mais familiarizados com as praticas estabelecidas
para as companhias abertas. (IBGC, 2012). A Tabela 17 mostra que os fundos cujos
patrocinadores possuem acao na bolsa de valores obtiveram ROI superior nos anos
de 2008, 2011 e 2012, e ROA superior em 2011 e 2012. O fato de o patrocinador
possuir agcdes na bolsa de valores pode ser relevante para o fundo patrocinado.
Assim, verifica-se uma relagdo de associacdo entre a variavel BOLSA e o
desempenho dos fundos da amostra, para trés dos cinco anos analisados.

TABELA 17 — Patrocinador possui agdes na bolsa.

Patrocinador possui agdes na bolsa.

Possui Nao possui ]
Resultados por an (N = 38) (N = 22) p-value
Média (DP) Média (DP)
ROI
2008 1,11% (2,23)  0,12% (1,56) 0,032*
2009 19,02% (2,69) 18,26% (2,83) 0,123
2010 12,61% (1,83) 12,05% (1,60) 0,147
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Patrocinador possui agdes na bolsa.

Possui Nao possui ]

Resultados por an (N = 38) (N = 22) p-value
Média (DP) Média (DP)

2011 12,25% (1,97) 11,35% (2,19) 0,007**
2012 14,06% (3,46) 12,46% (2,36) 0,034*
ROA
2008 0,82% (1,75)  0,33% (0,30) 0,051
2009 17,46% (2,61) 16,86% (2,89) 0,179
2010 11,71% (1,96)  11,03% (1,49) 0,165
2011 11,18% (1,99) 10,36% (2,08) 0,014*
2012 12,79% (3,20) 11,32% (2,11) 0,045*

"Teste de Mann-Whitney; * Significante a 0,05; ** Significante a 0,01
Fonte: Do autor.

Considerados os testes efetuados, cujos resultados foram apresentados
pelas tabelas 3 a 17, pode-se dizer que tanto o ROI quanto o ROA sofreram impacto
de todas variaveis relativas a estrutura de governanga corporativa, excetuando-se o
numero de membros do conselho deliberativo, em pelo menos um dos anos
avaliados, quando cada uma das varidaveis explicativas referidas foi analisada
separadamente. Tal relacionamento indica que as variaveis explicativas se
correlacionam com o desempenho, quando analisadas individualmente, restando
verificar se ao aplicar-se um modelo de regressao linear multipla, que contemple a
exclusao da eventual multicolinearidade entre as variaveis de interesse, obtém-se
uma medida satisfatoria de correlagdo, indicada a partir da adocdo do modelo
abaixo.

4.3 REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Nesta seg¢do sdo apresentados os resultados dos modelos de regressao
construidos visando avaliar a relagcédo entre o desempenho dos fundos de penséo e a
estrutura e mecanismos de governanga corporativa. Os modelos desenvolvidos s&o

descritos por:
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ROI= B, +NAT +MEM, +COMP +REC, + ACAD, + CERT, + ASSTEC, +REM, +SEP.
+AUDIT +RELL, +REL2, +CE, +GOV, + BOLS4, +tamanhqg, +n, . +e

part, it

ROA= p,,, + NAT, + MEM,, + COME, + REC,+ ACAD, + CERT, + ASSTEC, + REM, + SEP,
+AUDIT, +RELl, +REL2, +CE, + GOV, + BOLSA, +tamanho, +n ,, +e

part;, it

Para tentar capturar eventuais choques macroeconémicos, que possam ter
afetado o desempenho dos fundos da amostra no intervalo de tempo estudado,
foram criadas quatro variaveis dummys de ano. A seguir sdo apresentados o0s
resultados para as duas equagdes. Segundo Guijarati (2006), para comparar qual
dos modelos é mais adequado, utiliza-se o teste multiplicador de Lagrange de
Breusch-Pagan. A hipotese nula deste teste considera que, entre o modelo de

efeitos aleatdrios e o efeito pooling, este é mais adequado.

4.3.1 VARIAVEL DEPENDENTE ROI

O teste multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan resultou num valor-p
inferior a 0,001, de forma que se pode considerar, entdo, que o modelo de efeitos
aleatdrios é o mais adequado, posto que a hipotese nula apresentou-se rejeitada. As

tabelas 18 e 19 mostram os dados da regressao e os coeficientes obtidos.

TABELA 18 — ANOVA e Sumario do modelo

Secao cruzada 60 unidades

Série temporal Minimo de 4/ Maximo de 5
v:zrémciadentro - 5,0369

“Por entre” a variéncia 0,7360

Erro padrao 2,1850

Fonte: Do autor.
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TABELA 19 — Coeficientes da regressao

Variaveis Coeficientes  Erro padrao p-value
const 4,64287 0,85877 <0,00001™**
NAT -0,56755 0,27298 0,03850**
MEM 0,21087 0,05034 0,00004***
ASSTEC -0,58293 0,27582 0,03543**
SEP -0,53858 0,29039 0,06467*
AUDIT -1,00334 0,31302 0,00150***
REL1 -0,71723 0,27839 0,01049**
tam 2,41134e-011  1,10376e-011  0,02973**
n_part -1,37433e-05  6,63561e-06 0,03924**
dt_2 17,97760 0,40133 <0,00001***
dt_3 11,63870 0,40137 <0,00001***
dt_4 11,16220 0,40143 <0,00001™**
dt_5 12,71690 0,40158 <0,00001***

* Significante a 0,10; ** Significante a 0,05; *** Significante a 0,01.
dt_2: dummy 2009; dt_3: dummy 2010; dt_4: dummy 2011; dt_5: dummy 2012
Fonte: Do autor.

Pela tabela 19, constata-se que a variavel correspondente a natureza do
fundo (NAT), o numero de membros do Conselho Deliberativo (MEM), o comité de
assessoria técnica (ASSTEC), a separagao de cargos entre gestores e conselheiros,
(SEP), a qualidade da Auditoria (AUDIT) e o relacionamento com participantes
através da homepage (REL1) sdo relevantes para explicar o retorno sobre o
investimento (ROI). Depois de isoladas outras caracteristicas observaveis das
entidades, o coeficiente da variavel MEM mostrou-se positivo e significativo,
sugerindo que os fundos com maior numero de membros no conselho deliberativo
tiveram um ROI maior. Além disso, os coeficientes das variaveis acima relacionadas
e constantes da tabela resultaram num valor negativo, sugerindo que os fundos com
0 comité de assessoria técnica, separagao de cargos entre gestores e conselheiros,
relacionamento com participantes através da homepage e que sao auditados por

empresas Big N tiveram um retorno sobre o investimento mais elevado.
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A variavel de controle n_part (numero de participantes do fundo) também se
mostrou significativa, indicando que os fundos com maior numero de participantes

tiveram um desempenho pior, para o ROI.

4.3.2 VARIAVEL DEPENDENTE ROA

O teste multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan, para o caso
considerado, resultou num valor p inferior a 0,001, de forma que se pode considerar,
de forma analoga, que o modelo de efeitos aleatdrios é o mais adequado. As
Tabelas 20 e 21 mostram os dados da regressao e os coeficientes obtidos.

TABELA 20 — ANOVA e Sumario do modelo

Secao cruzada 60 unidades

Série temporal Minimo de 4/ Maximo de 5
“Por dentro” da variancia 4,0880

“Por entre” a variancia 0,7880

Erro padrao 2,0100

Fonte: Do autor.

TABELA 21 — Coeficientes da regressao

Variaveis Coeficientes Erro padrao p-value
const 3,93588 0,76939 <0,00001™**
NAT -0,63528 0,24054 0,00872***
MEM 0,22607 0,04601 <0,00001***
SEP -0,66503 0,26406 0,01233**
AUDIT -0,97793 0,28212 0,00061***
REL1 -0,79277 0,25486 0,00205***
tam 2,94155e-011 1,00917e-011 0,00384***
n_part -1,54357e-05 6,06196e-06 0,01141**
dt_2 16,57260 0,36739 <0,00001***

dt_3 10,79510 0,36743 <0,00001***
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Variaveis Coeficientes Erro padrao p-value
dt_4 10,21940 0,36748 <0,00001***
dt_ 5 11,59000 0,36763 <0,00001***

* Significante a 0,10; ** Significante a 0,05; *** Significante a 0,01
dt_2: dummy 2009; dt_3: dummy 2010; dt_4: dummy 2011; dt_5: dummy 2012
Fonte: Do autor.

Pela tabela 21, constata-se que a natureza do fundo (NAT), o numero de
membros do Conselho Deliberativo (MEM), a separagao de cargos entre gestores e
conselheiros, a qualidade da Auditoria (AUDIT) e o relacionamento com
participantes através da homepage (REL1) s&o relevantes para explicar o retorno
sobre o ativo (ROA). Depois de isoladas outras caracteristicas observaveis das
empresas, o coeficiente da variavel MEM mostrou-se positivo e significativo,
sugerindo que os fundos com maior numero de membros no conselho deliberativo
tiveram um ROI maior. Além disso, os coeficientes das variaveis acima relacionadas
e constantes da tabela resultaram num valor negativo, sugerindo que os fundos com
separagcdo de cargos entre gestores e conselheiros, relacionamento com
participantes através da homepage e que s&o auditados por empresas Big N tiveram
um retorno sobre o ativo mais elevado.

A variavel de controle n_part (numero de participantes do fundo) também se
mostrou significativa, como no caso anterior, indicando que os fundos com maior
numero de participantes tiveram um desempenho pior, para o ROA, e as variaveis
dummy de ano foram capazes de capturar eventos macroeconémicos do periodo,

contribuindo assim para explicar a variagao temporal.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Considerando a importancia dos fundos de pensao, tanto por serem
grandes investidores institucionais no mercado de capitais brasileiro, quanto por
representarem um dos pilares da previdéncia social no pais, este estudo se propés a
estudar a provavel relagao existente entre a estrutura e mecanismos de governanca
corporativa e o seu desempenho no Brasil.

Diante da representatividade tais entidades, e da proposta de estudo
estabelecida para esta pesquisa, optou-se pela ado¢ao de um critério de analise
correspondente aos cinco ultimos anos, iniciando-se pelo ano de 2008, em que a
crise econdbmica e financeira mundial assolou varias companhias ao redor do
mundo, incluindo os fundos de pensao, e observando-se a evolugéo e retomada do
crescimento dessas instituicdes, até os dias atuais.

Para a consecugcdo do objetivo proposto, foram feitos testes néo
paramétricos, e construidos dois modelos de regressdo para avaliar a provavel
relacdo existente entre as variaveis da estrutura e mecanismos de governanga
corporativa dos fundos de pensao e o seu desempenho, medido pelos indicadores
ROI e ROA, no periodo citado. Para tanto, foi selecionada uma amostra de sessenta
fundos de penséao no Brasil, que correspondem a cerca de 3/4 de todos os fundos da
espécie no pais, em termos de ativos totais e em numero de participantes.

Partindo do objetivo de analisar a relagao entre a estrutura e mecanismos
de governanga corporativa e o desempenho dos fundos de pensdo no Brasil, a
primeira observagao importante que se pode fazer € quanto aos resultados robustos
apresentados pelos modelos de regressao. Os resultados obtidos para o ROl e para
o ROA mostraram, objetivamente, a existéncia de uma relagdo associativa entre os
mecanismos de governanca e o seu desempenho. O modelo também explica a
variagdo do ROI e do ROA, ao longo dos anos pesquisados, sugerindo o impacto de
uma componente macroecondmica, pela inclusdo das variaveis dummy de ano.

Ambos os modelos mostraram, empiricamente, uma semelhanga entre as
variabilidades das variaveis explicativas e resposta, tanto para o ROI quanto para o
ROA, uma vez que os perfis de tais indicadores sdao muito semelhantes.

Os testes de Kruskal-Wallis e Mann-Whitney efetuados, respectivamente,

para as variaveis REM e para as demais varidveis explanatdrias da pesquisa,
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mostraram a existéncia de uma relacédo entre cada uma das variaveis independentes
e o0 desempenho dos fundos da amostra, quando consideradas isoladamente.

A variavel de controle n_part (numero de participantes do fundo) também se
mostrou significativa, indicando que os fundos com maior numero de participantes
tiveram um desempenho pior para o ROI.

Na analise do ROA, pode-se observar que fundos mais arriscados devem
desejar obter um indice de retorno mais elevado, o que denota a presenca de
gestores mais arrojados, mas nao necessariamente técnicos, uma vez que, de
acordo com os dados dos modelos de regressao, observa-se que, para o ROI, a
existéncia de uma assessoria técnica foi significante, ndo o sendo para o ROA.

A variavel ASSTEC denota a possibilidade de um maior apoio nas decisbdes
e no acompanhamento dos investimentos, uma vez que uma assessoria técnica
qualificada pode ser mais eficiente nessas questoes.

Os fundos nos quais ha um comité de assessoria técnica obtiveram maiores
valores de ROl e ROA nos anos de 2009, 2011 e 2012, quando a relacao da referida
variavel foi analisada isoladamente, em relagdo ao desempenho, sendo que a
significancia do teste de regressao também foi satisfatoria, demonstrando seu poder
de explicagdo, quando da analise do conjunto, 0 mesmo ocorrendo com relagdo a
separacao de cargos entre a diretoria executiva e o conselho deliberativo. Os fundos
auditados por Big N, também mostraram, no modelo, um maior retorno sobre o ativo
e sobre os investimentos.

O comportamento esperado pela literatura de governanga, em relagdo ao
desempenho, vem ao encontro dos resultados obtidos pela presente pesquisa
empirica, corroborando as assertivas inicialmente propostas, que, de forma geral,
apontam no sentido da viabilizagdo de um desempenho proporcional as boas
praticas de governanga corporativa aplicadas na instituigao.

Os estudos de Kowalewski (2012), Besley e Prat (2003), Antolin e Stewart
(2009), Silveira (2004), Braunbeck (2010), Kominek (2006), Ammann e Zingg (2010)
e o conteudo sobre governanga corporativa em fundos de pensdao no Brasil
abordado pelo IBGC (2012) e pelos normativos legais constantes no site do MPAS e
da PREVIC, complementado pela legislagdo correspondente, confirmam as
expectativas referentes a presenca de uma relagdo associativa entre as variaveis
independentes, de governanca, e as dependentes, relacionadas ao desempenho

dessas entidades.
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Ressalte-se que o numero de membros do conselho deliberativo,
representado pela variavel MEM, n&o se constitui em uma variavel que se relacione
com o desempenho dos fundos de pensao, conforme apresentam as pesquisas de
de Besley e Prat (2003), Silveira (2004) e Kowalewski (2012). Tal fato deve-se a
peculiaridade da legislacdo brasileira, que limita o numero de membros para os
conselhos dos fundos de patrocinio publico, numero este que acaba sendo adotado,
também, por quase todos os fundos de patrocinio privado, descaracterizando a
validade do estudo da referida variavel para o caso brasileiro.

Pode-se dizer que, no aspecto metodoldgico da técnica de regressao linear,
os resultados obtidos s&o satisfatorios, apresentando um bom poder de explicacao,
uma vez que quase todas as variaveis de estrutura e mecanismos de governanga
selecionadas para o presente estudo mostram, empiricamente, uma relagdo de
associagao tecnicamente significante com o desempenho dos fundos de pens&o no
Brasil.

Cabe observar que o modelo de regressao linear foi refeito, visando a
apresentacao apenas das variaveis explicativas que se mostraram significantes,
dada a possibilidade da existéncia de multicolinearidade entre elas, o que poderia,
de alguma forma, ndo traduzir de forma consistente os resultados do estudo.

Como limitagdo da presente pesquisa, ressalta-se o fato de nao ter sido
possivel coletar dados de governanga de todos os fundos de pensdo no pais, uma
vez que nao ha base de dados unica disponivel para tal fim. Assim sendo, nao foi
possivel trabalhar com a populagdo, e sim com uma amostra, que embora
significativa em termos de ativos e numero de membros, pode proporcionar algumas
distorcbes no painel. As grandes bases disponiveis ndo abrangem seguradoras ou
fundos de penséao.

Para futuras pesquisas sobre o tema, sugere-se que sejam analisados o
comportamento e a legislacdo dos fundos de pensdo ao redor do mundo,
possibilitando a analise comparativa do relacionamento entre as varidveis de
governanga e desempenho dos fundos de pensao no Brasil e no mundo, respeitadas
as peculiaridades de cada pais ou regido.

Por fim, pode-se dizer que a originalidade deste trabalho reflete-se pela
realizacédo de uma pesquisa empirica realizada em fundos de pensao no Brasil, que
vem a nos permitir, a partir de seus resultados, asseverar que a aplicagdo de boas

praticas de governanga corporativa em sua gestdo devera, certamente, conduzi-los
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a um melhor desempenho, com um consequente ganho para seus participantes,

para suas investidas e para a sociedade como um todo.
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ANEXO A — TABELAS DE COEFICIENTES DE REGRESSAO ROI E ROA COM
OS RESULTADOS DO MODELO EFEITO POOLING

TABELA 1A - Coeficientes da Regressao ROI

Variaveis Coeficientes Erro padrao p-value
const 6,74968 2,97081 0,024**
NAT -1,54912 0,885557 0,081*
MEM 0,197699 0,0571226 0,001 ****
COMP 1,36218 1,0134 0,180
REC -0,344086 0,759555 0,651
ACAD -0,822808 0,910821 0,367
CERT -0,108328 0,487061 0,824
ASSTEC -0,342847 0,344613 0,321
REM 0,167918 0,248566 0,500
SEP -0,456851 0,305401 0,136
AUDIT -0,997525 0,351541 0,005***
REL1 -0,589246 0,302261 0,052*
REL2 -0,256053 1,21794 0,834
CE -0,362819 0,395782 0,361
Gov -0,220496 0,336665 0,513
BOLSA 0,0424616 0,337899 0,900
tam 1,38657e-011  1,41243e-011 0,327
n_part -1,35884e-05 7,11751e-06 0,057*
dt_2 17,9865 0,404917 <0,00001****
dt_3 11,6532 0,405164 <0,00001****
dt 4 11,1803 0,405437 <0,00001****
dt_5 12,7417 0,406051 <0,00001****

* Significante a 0,10; ** Significante a 0,05; *** Significante a 0,01; **** Significante a 0,001
dt_2: dummy 2009; dt_3: dummy 2010; dt_4: dummy 2011; dt_5: dummy 2012



TABELA 2A - Coeficientes da Regressdao ROA

Variaveis Coeficientes Erro padrao p-value
const 7,72097 2,70979 0,005***
NAT -1,37966 0,807751 0,089*
MEM 0,239188 0,0521037 <0,00001****
COMP 1,74803 0,924365 0,060*
REC -0,98401 0,692819 0,157
ACAD -1,40691 0,830795 0,091*
CERT -0,0297827 0,444267 0,947
ASSTEC -0,0761606 0,314335 0,809
REM 0,086955 0,226726 0,702
SEP -0,577924 0,278567 0,039**
AUDIT -0,995568 0,320654 0,002***
REL1 -0,6793 0,275703 0,014**
REL2 -0,528558 1,11093 0,635
CE -0,410041 0,361008 0,257
GOV -0,0185947 0,307085 0,952
BOLSA 0,156531 0,30821 0,612
tam 1,68635e-011 1,28833e-011 0,192
n_part -1,67729e-05 6,49216e-06 0,010***
dt_2 16,5845 0,36934 <0,00001****
dt_3 10,8157 0,369565 <0,00001****
dt_4 10,246 0,369814 <0,00001****
dt_5 11,6267 0,370375 <0,00001****

* Significante a 0,10; ** Significante a 0,05; *** Significante a 0,01; **** Significante a 0,001
dt_2: dummy 2009; dt_3: dummy 2010; dt_4: dummy 2011; dt_5: dummy 2012
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