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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar os critérios minimos que devem ser observados na elabora¢ao de um
parecer em investimentos realizados por uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC)
com base no trabalho realizado por Falcdo ¢ Alves (2017). Para a execucdo da metodologia, foram
coletadas informacdes das 60 EFPC por ordem de ativo. Apds a analise dos dados, foi executado o
Teste Q de Cochran e o Teste Qui-quadrado. A analise permitiu que os principais critérios fossem
descritos, sendo que os principais foram evidenciados a seguir: divulgagdo de atividades realizadas;
parecer sobre os demonstrativos financeiros e reunides realizadas; adesdo a politica de transparéncia e
acesso a informacdo; educacdo continuada; prestacdo de contas; e equipe de assessoramento, para a
producdo de orientagdes de voto.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Fundos de Pensdo. Investimentos.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the minimum criteria that should be observed in the
elaboration of an opinion on investments made by a Closed Entity of Complementary Pension Plans
(EFPC) based on the work done by Falcdo and Alves (2017). For the execution of the methodology,
information was collected from the 60 Funds by asset order. After analyzing the data, the Cochran Q
Test and the Chi-square Test were performed. The analysis allowed the main criteria to be described,
and the main ones were evidenced as follows: 1) Disclosure of activities performed; 2) Opinion on the
financial statements and meetings held; 3) Adherence to the policy of transparency and access to
information; 4) Continuing education; 5) Accountability; and 6) Advisory team for the production of
voting guidelines.

Keywords: Corporate Governance. Closed Pension Fund. Investments.
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1. INTRODUCAO

Segundo a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC,
“Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo operadoras de plano (s) de
beneficios, constituidas na forma de sociedade civil ou a fundagdo, e sem fins lucrativos,
estruturada na forma do artigo 35, da Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, que
tenha por objeto operar plano de beneficio de cardter previdenciario™.

Cada EFPC possui um ou mais planos de beneficios a serem geridos, tendo suas
caracteristicas proprias. Considerando que o objetivo principal de um Fundo de Pensao ¢ o
pagamento dos beneficios dos participantes, para que essas entidades possam garantir a
rentabilidade dos planos desses beneficios, devem ser realizados investimentos diversificados
conforme a politica de investimentos elaborada por cada instituicdo, sendo esses
investimentos caracterizados pelos inimeros tipos que o mercado de capitais proporciona:
renda fixa, renda variavel, titulos de divida, entre outros.

No momento em que sdao realizados esses investimentos, hd uma série de requisitos
baseados em normas internas e externas que norteiam o processo de investimento e que
devem ser observados e cumpridos na entrada e durante a sua gestdo. Dentro de cada
Fundacao, conforme suas particularidades, existem as areas técnicas relacionadas ao processo
de investimento, tendo como exemplo as areas de risco, de governanga, a area juridica, entre
outras, sendo que essas areas devem observar de que forma os investimentos sensibilizam
suas competéncias.

Na medida em que existem as manifestacdes as areas técnicas para avaliacdo de um
investimento, elas reportam suas observagdes, em sua maioria, por meio de pareceres. Dentre
todas as areas técnicas internas das Fundagdes, o trabalho aqui demonstrado teve o foco na
area de governanca, ou seja, no conteudo que abarca o parecer de governanga no momento do
investimento pela entidade.

Nesse sentido, o presente trabalho se propds a responder o seguinte problema: quais
sdo os critérios minimos de governanca que devem ser observados pelas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar na realizacdo de um investimento? O objetivo desse estudo foi
analisar de que forma os pareceres técnicos de governanga na realizagdo de um investimento
sdo capazes de mitigar os riscos presentes nesse assunto. Assim, o objetivo geral do estudo ¢
descrever quais os critérios de governanga que devem ser observados na analise e elaboragdo
de um parecer técnico na realizagdo de um investimento por uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar — EFPC.

Para alcance deste objetivo, foram construidos os seguintes objetivos especificos,
selecionar 60 Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPCs, com base no
Consolidado Estatistico divulgado mensalmente pela Associacdo Brasileira de Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar - ABRAPP; pesquisar os estatutos sociais das
EFPCs; verificar a presenca das subcategorias definidas, analisando os estatutos de cada
EFPC; realizar Teste Q de Cochran e Teste Qui Quadrado; elaborar proposta de critérios
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minimos no parecer de governanca para a realizagdo de um investimento por um Fundo de
Pensao.

Por fim, este estudo esta dividido em cinco partes, sendo a primeira esta introducdo e a
segunda parte abordara aspectos tedricos e técnicos sobre investimentos em entidades
fechadas de previdéncia complementar. Na terceira parte serao detalhados os procedimentos
metodoldgicos. Na quarta parte sera exporto os dados e analise deles. Na tltima parte haverd a
apresentacao das consideragdes finais.

2. INVESTIMENTOS EM ENTIDADES FECHADAS DE PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR

2.1 Parecer Técnico na Realizacao de Um Investimento

Para o devido cumprimento da principal atividade de uma Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar, que ¢ gerir os recursos garantidores do pagamento dos planos de
beneficios, a EFPC deve realizar investimentos com total aderéncia a sua politica,
diversificando o portfolio para que sejam mitigados os riscos.

Na realizacao destes investimentos, grandes partes dos Fundos de Pensdo possuem o
processo de prospeccao, andlise ¢ acompanhamento devidamente normatizado, ou seja, todo o
processo esta descrito por meio de normativos internos que sdo produzidos, discutidos e
atualizados com frequéncia. Nesses normativos, existe a necessidade de manifestagdo das
areas técnicas — risco, juridico, governanca e investimento — por meio de pareceres ou
relatorios que sejam capazes de auxiliar os gestores e Orgdos estatutarios na tomada de
decisdao de um investimento que esteja sendo realizado.

Cabe ressaltar que cada investimento realizado por uma EFPC possui sua
particularidade e necessidade de analise por determinada area técnica, ou seja, ndo € por que
um investimento realizado em participagao direta necessita de um parecer de governanga que
um investimento por meio de debéntures também seja necessario. Cada caso merece uma
analise especifica e minuciosa para a tomada de decisao.

Com base nas recomendacdes realizadas pelos 6rgdos de fiscalizagdo, controle e
organizagdes do segmento de Fundos de Pensdo no que diz respeito a governanga corporativa,
¢ possivel avaliar o que deve ser analisado e mencionado na realizagdo de um parecer de
governanga no momento em que a EFPC ird realizar um investimento.

2.2 Sistema Previdenciario Brasileiro e Entidade Fechada de Previdéncia Complementar

O sistema de previdéncia no Brasil ¢ baseado em 02 (dois) grandes grupos:
previdéncia basica, que possui caracteristica compulsoria e regida pelo Estado e a previdéncia
complementar, que ¢ dividida em previdéncia complementar aberta e fechada, sendo a
primeira permitida a todo e qualquer cidaddo que tem o objetivo de ingressar em uma
previdéncia. Ja a fechada ¢ restrita, pertencente a um grupo especifico, no qual somente os
participantes desse grupo previamente definido podem ingressar (Beltrdo et. al., 2004).
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A previdéncia complementar fechada ¢ também denominada por EFPC — Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar. Essas entidades tém a prerrogativa de administrar
apenas um plano ou mais de um plano de beneficios, além de serem patrocinadas por uma
organizag¢do, entidade ou sociedade ou por mais de um patrocinador, sendo a segunda situagao
caracterizada por uma entidade multipatrocinada.

Com relacao aos Planos de Beneficios, com base nas recomendacdes da PREVIC,
devem possuir segregacao de ativos a cada plano (PREVIC, 2010), os 2 sistemas de
previdéncia oferecem, basicamente, 02 (dois) tipos de beneficios: aposentadoria por idade e
invalidez aos filiados e pensdo por morte aos dependentes. Ja os planos de beneficios podem
ser o plano de beneficio definido — BD, o plano de contribui¢do definida — CD ou o plano
misto.

De acordo com Beltrao et al. (2004), o plano de beneficio definido ¢ o plano que o
beneficio ¢ sabido pelo participante previamente, tendo associagdo ao salario do empregado
de maneira geral, sendo o seu valor determinado por férmula matematica. O plano de
contribuicao definida ¢ caracterizado como o valor da contribui¢do conhecida, ndo sendo
conhecido o valor do beneficio, ou seja, o beneficio correspondera ao valor acumulado com
base nas contribuigdes. J& o plano misto, € a jun¢do dos dois planos mencionados acima.

Com base na Constituicdo Federal de 1988, na Secdo III que trata da Previdéncia
Social, em seu art. 202 o regime de previdéncia privada fica caracterizado por ser de carater
complementar e organizado de forma desvinculada quando comparado ao regime geral de
previdéncia social, sendo facultativo e baseado na constituicdo de reservas que garantam o
produto contratado, devidamente regulado por lei complementar. (BRASIL, 1988).

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar foram constituidas com base
nas Leis Complementares 108 e 109, ambas de 29 de maio de 2001. O papel desempenhado
por elas ¢ de extrema importancia, tendo em vista a formagdo de poupanga de longo prazo
(PREVIC, 2016).

De acordo com a Lei Complementar 109, a acdo do Estado serd exercida com o
objetivo de elaboragdo da politica de previdéncia complementar, disciplinar, coordenar e
supervisionar as atividades reguladas pela referida lei, determinar padrdes minimos de
seguranca econOmico-financeira e atuarial, com atividades especificas que garantem a
liquidez, solvéncia e equilibrio dos planos de beneficios de forma Isolada e de cada entidade
de previdéncia complementar, fiscalizar as entidades de previdéncia complementar e proteger
os interesses dos participantes e assistidos dos planos de beneficios (BRASIL, 2001).

2.3 Governanca Corporativa

Governanga Corporativa ¢ o modo como as empresas sdo geridas, no qual abrange o
relacionamento da sociedade, conseclhos, diretoria, entidades fiscalizadoras, entidades de
controle e outras partes (IBGC). Em outras palavras, ¢ como se d4 a composi¢ao dos 6rgaos
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estatutarios das entidades que tém o papel de gestdo interna, controle, transparéncia,
desenvolvimento e garantia de cumprimento dos objetivos das EFPCs.

A Governanga Corporativa vem tendo cada vez mais importancia na andlise de uma
Companhia, pois ¢ com ela que sdo identificadas as formas de participagdo, os métodos de
transparéncia, divulgagdo de informagdes e simetria informacional com relagdo a entidade
analisada. Esses fatores sdo capazes de impactar na performance da empresa de forma direta e
indireta, visto que a presenga de executivos capacitados nas diversas tomadas de decisoes,
buscando os melhores interesses tanto para os colaboradores quanto para os acionistas,
usuarios das Demonstragdes Financeiras, entre outros.

A governancga esta atrelada com a gestdo da EFPC, no qual engloba a prestacdo de
contas dos dirigentes e legalidade dos atos praticados, com base no procedimento realizado
pela PREVIC de supervisdo (PREVIC, 2012).

Em sua grande maioria, a estrutura de governanga de uma EFPC ¢é composta pelo
Conselho Fiscal, Conselho Deliberativo e Diretoria Executiva, sendo a ultima denominada de
outras formas, como por exemplo Diretoria Integrada, que ¢ o caso da ABRAPP. A Diretoria
Executiva ¢ composta pelo Diretor Presidente e os Diretores indicados ou eleitos da EFPC,
conforme a caracteristica e forma em que se da a composi¢ao de cada Diretoria, tendo em
vista que existem as duas formas de composicao.

A ABRAPP publicou em agosto de 2016 um Guia de Governanga das EFPC, com a
estrutura minima de governanga e melhores praticas, no qual traz como principais agentes de
governanga o Conselho Deliberativo, o Conselho Fiscal e a Diretoria Executiva. Segundo a
ABRAPP, o Conselho Deliberativo ¢ o 6rgao de deliberacao e maxima orientagao da EFPC,
tendo como competéncia fixagdao dos objetivos e estratégia da Fundacao. Ja o Conselho Fiscal
¢ um orgao de fiscalizacdo da EFPC, tendo como objetivo fiscalizar a gestdo da entidade,
tendo atuagdo independente para avaliar e garantir o cumprimento das normas internas e
externas do segmento dos Fundos de Pensdo. A Diretoria Executiva ¢ caracterizada como o
orgdo de administracdo da EFPC, tendo como obrigacdo desempenhar suas atividades de
acordo com as normas vigentes e diretrizes estabelecidas pelo Conselho Deliberativo. De
forma bem abrangente, o guia relaciona as competéncias de cada 6rgdo estatutario de acordo
com as legislagdes vigentes, além de boas praticas que devem ser seguidas.

De acordo com a Lei Complementar 108/2001, a estrutura organizacional das EFPC ¢
composta pelo Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva, sendo que o
Conselho deliberativo ¢ o o6rgdo maximo da estrutura, composto por no maximo seis
membros, tendo como fun¢do definir a politica geral de administracdo da entidade, o
Conselho Fiscal ¢ o o6rgdo de controle interno da entidade, composto por no maximo quatro
membros e a Diretoria Executiva € o 6rgdo de administragdo da entidade, composta por no
maximo seis membros (BRASIL, 2001)

A Resolucdo do Conselho de Gestdao da Previdéncia Complementar — CPGC n° 13, de
01 de outubro de 2004, estabelece principios, regras e praticas de governanca, gestdo e

RRCF, Fortaleza, v.12, n. 2, Jul./Dez. 2021 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



controles internos a serem observados pelas EFPC. No paragrafo 2 do Art. 1°, a norma sugere
a adogdo de manual de governancga para definir as relagdes entre os 6rgdos estatutarios da
EFPC com participantes, assistidos, patrocinadores, instituidores, fornecedores de produtos,
entre outras partes interessadas.

E recomendada também a instituicdo de codigo de ética e conduta, e sua divulgagio a
todas as partes relacionadas sempre tendo como objetivo garantir o cumprimento dessa
norma. Além disso, ¢ imprescindivel a competéncia técnica das atividades desempenhadas
para a pessoa que compde o o6rgao colegiado, visto as matérias de responsabilidade e a
complexidade em que sdo submetidos em suas atribui¢des didrias. Outro ponto muito
importante tratado nas normas ¢ a questdo do conflito de interesses, que deve ser sempre
analisado e mitigado em qualquer situag@o associada a governanga corporativa.

De forma a cumprir os objetivos estabelecidos pelos 6rgaos estatutarios, ha a previsao
de elaboragdao de um estatuto para a EFPC, no qual deve prever as atribuigdes desses 6rgaos,
composi¢ao, duragdo e término de mandato, bem como o Conselho Deliberativo pode instituir
auditoria interna que avalie os controles internos da EFPC de forma independente, além da
contratagdo de auditoria independente das Demonstragdes Contdbeis do Fundo de Pensao.

Além disso, ha a obrigatoriedade de emissdo de Relatorio de Controles Internos,
emitido pelo Conselho Fiscal, pelo menos no intervalo de seis meses. Esse relatorio tem o
objetivo de avaliar a aderéncia da gestdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios
com relacdo as normas vigentes e a politica de investimentos da Funda¢do, a aderéncia das
premissas e hipdteses atuariais e execugdo or¢amentaria. Com essa analise, sdo efetuadas
recomendagdes as areas internas e analise do cumprimento e saneamento das recomendagdes
ja efetuadas em relatorios anteriores. Cabe ressaltar que a obrigatoriedade de emissdao do
relatorio foi a partir de 01 de janeiro de 2005.

A Resolucao do Conselho Monetario Nacional — CMN n° 3.792, de 24 de setembro de
2009, dispde sobre as diretrizes de aplicagdo dos recursos garantidores dos planos
administrados pelas EFPC (BACEN, 2009). Na norma, assim como no Guia da ABRAPP,
resta clara a associacdo da governanga com o a andlise de risco, visto que em seu art. 30
define a obrigatoriedade de andlise de risco na aquisi¢do de titulos e valores mobilidrios
classificados nos segmentos de renda fixa e renda varidvel, bem como a prestacao de garantias
em investimentos de Sociedades de Propdsito Especifico - SPE, conforme expresso a seguir:

“Art. 30. A aquisi¢do de titulos e valores mobiliarios classificados nos
segmentos de renda fixa e de renda variavel, bem como a presta¢do de
garantias em investimentos de SPE, deve ser precedida de andlise de risco.
(Redagdo dada pela Resolugdo n° 3.846, de 25/3/2010.)

$ 1° A andlise de risco deve ser aprovada por orgdo de governanga
competente nas dreas de investimento e de risco da EFPC, podendo
considerar, dentre outros critérios, a opinido emitida por agéncia de
classificagdo de risco de crédito registrada ou reconhecida pela Comissdo
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de Valores Mobilidarios. (Redag¢do “dada pela Resolug¢do n° 4.275, de
31/10/2013) ™.

A partir das recomendacdes do IBGC, PREVIC e ABRAPP, foi possivel realizar uma
figura com piramide para os pilares de governanga corporativa nas EFPCs, conforme
demonstrado a seguir:

Figura 01: Figura piramide com os pilares de Governanca Corporativa.

Fonte: Elaboragdo propria com base em PREVIC (2010), PREVIC (2012), ABRAPP (2016), IBGC (2010),
CMN (2009) e BRASIL (2001).

2.4 Recomendacgoes da IBGC, PREVIC, ABRAPP

A Associagdo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar —
ABRAPP, publicou em agosto de 2016 o seu Guia de Governanga nas EFPC — Estrutura
Minima e Melhores Praticas, tendo em vista a complexidade dos processos, no qual deve ser
enfatizada a inser¢ao de medidas que confianca para mitigar erros e fraudes e a identificagao
em suas ocorréncias, com o objetivo de eficiéncia da gestdo, conservacdo do patrimonio dos
planos, e maximizacdo da transparéncia (ABRAPP, 2016). No guia, além das atividades
principais de governanga corporativa, que envolve todos os assuntos relacionados aos
principais o0rgaos estatutarios, sdo relacionadas as atividades consideradas como boas préticas,
conforme o quadro a seguir:

Quadro 01: Relagdo das boas praticas em governanca para os Orgdos estatutarios de uma
EFPC

Boas Praticas para os orgios estatutarios das EFPC

Conselho Deliberativo Conselho Fiscal Diretoria Executiva

e Defini¢do clara do propdsito, | ¢ Exame dos relatorios sobre os | e Planejamento e controle do
dos principios e valores da controles internos, riscos e orcamento  aprovado  pelo
EFPC e zelo pela sua auditoria, bem como o
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Boas Praticas para os orgaos estatutarios das EFPC

Conselho Deliberativo

Conselho Fiscal

Diretoria Executiva

aplicabilidade e disseminagao
entre todos os colaboradores e
prestadores de servigos;

monitoramento dos planos de
acdo para implantagdo de
recomendagdes de melhoria dos
controles e mitigagdo dos riscos
identificados;

Conselho Deliberativo;

Aprovacdo do Planejamento
Estratégico, bem como o
monitoramento e apoio da
Diretoria Executiva para a
implantagao de acgoes
estratégicas;

Tomada de conhecimento das
deliberagdes registradas em atas
do Conselho Deliberativo e
Diretoria Executiva;

e Estabelecimento de normas,
processos e procedimentos
formais, em conformidade com
as diretrizes tracadas pelo
Conselho Deliberativo;

Planejamento  do  processo
sucessorio dos conselheiros e

Acompanhamento do trabalho
dos auditores independentes e

Reforgo de valores e principios
da EFPC, bem como

dos membros da Diretoria auditoria interna; estabelecimento de formas de
Executiva; monitoramento, permanente, €
se as decisdes ¢ atos estdo

alinhados;
e Aprovagdo das politicas e Verificagdo do cumprimento das | ¢ Encaminhamento periodico ao
diretrizes; obrigagoes legais; Conselho Deliberativo e Fiscal

de relatorios gerenciais que
demonstrem os resultados dos
planos, dos investimentos sobre
as hipoteses e premissas
atuariais, controle de riscos, e
outas de carater relevante ¢
superveniente;

Definicdo da  politica de
remuneragdo ¢ incentivos dos

Exame dos balancetes contabeis
mensais;

Prestacdo ao Conselho
Deliberativo e ao Conselho Fiscal

membros da Diretoria as informagdes necessarias que

Executiva; forem solicitadas no exercicio de
suas competéncias;

e Definigdo  das metas da Apreciagio da proposta de | Implanta¢do de programa

Diretoria Executiva e avaliacdo
de seu desempenho;

execucao orcamentaria  do
exercicio, bem como
monitoramento da implantagdo
de agdes para controle de custos;

continuo de relacionamento e
comunicacdo com participantes e
assistidos que deve ser avaliado e
ajustado periodicamente;

Aprovacao da estrutura
organizacional com segregacdo
de fungdes criticas e
estabelecimento de uma Politica
de Gestdo de Pessoas;

Monitoramento da aderéncia dos
normativos internos as praticas
da EFPC, principalmente da
Politica de Investimentos; e

Manutencido de uma comunicagao
interna e educativa com os
colaboradores, buscando
motivagdo, comprometimento e
engajamento para o alcance dos
objetivos estratégicos;

Identificagdo, avaliacdo e
monitoramento  dos  riscos
estratégicos;

Monitoramento dos riscos por
meio de indicadores.

Divulgagéo tempestiva de
informagdes relevantes, além das
obrigatoérias por lei ou
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Boas Praticas para os orgaos estatutarios das EFPC

Conselho Deliberativo Conselho Fiscal Diretoria Executiva
regulamento, demonstrando
clareza e transparéncia,
observando 0 grau de
confidencialidade, buscando
elevar o nivel de confianga dos
participantes e assistidos;

e Asseguracdo da identificagdo, Z¢&lo e efetividade ao
mitigacdo e monitoramento dos cumprimento do codigo de
riscos pela Diretoria Executiva, conduta e de ética e demais
com relacdo ao sistema de codigos e politicas;

controles internos;

e Apoio da implantacdo de acles Definigdo das atribui¢des, deveres
relacionadas a sustentabilidade; e responsabilidades de cada cargo
e € 0s seus niveis salariais; e

e Revisdo periodica das praticas Promogdo da capacitagdo, do
de governanca da EFPC. desenvolvimento e a constante

atualizagdo dos colaboradores
visando atender os objetivos da
EFPC baseada em sua estratégia
de negdcio.

Fonte: Guia de Boas Praticas em Governanga Corporativa da ABRAPP, agosto de 2016.

O Guia também aborda assuntos relacionados a responsabilidade civil, administrativa
e penal dos dirigentes, os principios de atuacdo dos o6rgdos estatutarios, conflito de interesses
formalizagdo das atividades e outros agentes de governanga, visto que os trés mencionados no
Quadro 01 fazem parte dos principais agentes de governanga. Fazem parte dos outros agentes
de governanca os comités de assessoramento, auditorias interna e externa, compliance,
estrutura normativa, que engloba politicas, normas internas e processos e/ou procedimentos.
Na parte de gestdo de riscos, sdo mencionados o modelo proprietario de riscos, com base no
art. 13 da Resolucdo do Conselho Monetario Nacional — CMN n° 3.792, de 24 de setembro de
2009, identificagdao, avaliagdo, controle ¢ monitoramento dos riscos, controles internos e
ouvidoria.

Em agosto de 2010, a PREVIC publicou o seu Guia de Melhores Praticas em Fundos
de Pensdo, em que teve como objetivo a orientagdo de dirigentes, participantes,
patrocinadores, instituidores e os servidores do 6rgao no que diz respeito a gestao dos Fundos
de Pensdo. Como segundo objetivo, o guia permite esclarecer pontos especificos da legislagao
da previdéncia complementar fechada. (PREVIC, 2010).

De forma mais especifica, em setembro de 2012, a PREVIC publicou seu Guia de
Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, no
qual oferece diretrizes basicas para as atividades desempenhadas pelas EFPC. O objetivo ¢
propagar o conhecimento que pode ser aplicado para contribuir com os objetivos

RRCF, Fortaleza, v.12, n. 2, Jul./Dez. 2021 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



estabelecidos pelas entidades, com gestao eficiente do patrimonio dos participantes (PREVIC,
2012).

No Guia, os assuntos de recomendacdo para melhores praticas sdo divididos em
governanc¢a nas EFPC, conflito de interesses e governanga, transparéncia € comunicagdo com
os participantes e patrocinadores, dever fiduciario, cédigo de conduta e ética, competéncia e
treinamento de conselheiros e dirigentes, processos e controles, gestdo de riscos, terceirizagao
e prestadores de servicos, conselho fiscal, dentre outros. Além disso, sdo mencionados
principios e requisitos minimos para a elaboracdo do codigo de conduta e ética, deveres
essenciais dos conselheiros e do dirigente e recomendagdes sobre o uso de recursos da EFPC.

Em julho de 2010, o IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa publicou
seu Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa. O IBGC ¢ uma organizagdo
totalmente voltada para a promogdo da governanga corporativa no Brasil e o principal agente
que promove as praticas e discussdes sobre o assunto no pais. Fundado em 27 de novembro
de 1995, a institui¢ao tem o objetivo de ser referéncia em governanga, contribuindo para a
evolugdo das organizagdes no que diz respeito a transparéncia e responsabilidade (IBGC,
2010).

O cddigo ¢ dividido em 06 (seis) grandes grupos, sendo o primeiro como uma forma
de introducdo ao assunto, mencionando politicas, defini¢des e acordos, o segundo diz respeito
ao Conselho de Administracdo, englobando todo o assunto, tais como missdo, atribuicdes,
composicao, idade, prazo, nimero de membros, papel do conselheiro, educagdo continuada, o
terceiro fala da gestdao, no que envolve o relacionamento com os usuarios, coédigo de conduta,
remuneracdo dos gestores, dentre outros. O quarto grupo menciona a auditoria independente,
0 quinto sobre o conselho fiscal e o ultimo sobre conduta e conflito de interesses (IBGC,
2010).

Posteriormente, em 2015, foi publicada uma nova edicao do Coédigo de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa, justificado pelos esforcos para recuperagdo econdmica e
melhora continua do ambiente de negdcios, além do fato de que estd cada vez mais em
evidéncia a responsabilidade dos agentes de governanca, diante de diversos temas
mencionados. Com base nessas ideias, a quinta edi¢do estimula o uso de forma efetiva das
ferramentas de governanca, com foco nas boas praticas (IBGC, 2015).

O conjunto de recomendagdes da PREVIC, ABRAPP e IBGC, em seus codigos e
guias possibilitaram a elaboragdo dos quadros 02 e 03, no qual a partir da leitura e andlise dos
documentos, permitiu a criagdo de categorias e subcategorias utilizadas para analisar as
caracteristicas de governanga corporativa na EFPCs no Brasil. As categorias e subcategorias
se basearam nas principais recomendacdes dispostas no Quadro 02 a seguir, em que se buscou
disponibilizar as recomendagdes em comum de todos os agentes de governanga que fizeram
parte do escopo do trabalho.
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Quadro 02: Matriz légica com as principais recomendagdes da PREVIC, ABRAPP e IBGC.

Recomendagio PREVIC (2010) PREVIC ABRAPP (2016) IBGC (2010)
(2012)

Estrutura Minima

(Diretoria, Conselho v v v v

Fiscal e Conselho

Deliberativo)

Divulgacgao/ v v v v

Transparéncia

Elaboracao de Relatorios v v v v

Auditoria Interna na v v v v

Entidade

Ouvidoria/ Canal de v v v v

Comunicagido

Medidas para Mitigagdo v v v v

de Conflito de Interesses

Educagéo Continuada v v v v
v v v v

Gestdo de Riscos

Fonte: PREVIC (2010), PREVIC (2012), ABRAPP (2016) e IBGC (2010).

As categorias serviram de base para denominar o grupo que engloba as subcategorias,
em que foi verificada a meng¢ao das subcategorias nos estatutos social dos Fundos de Pensao,
sendo um dos documentos em que os usudrios possuem acesso a informagdo. Para cada
categoria, foram identificadas 04 (quatro) subcategorias, totalizando 20 (vinte) subcategorias
para analise em cada EFPC.

A primeira categoria, denominada ‘6rgdos de governanga’, tem o objetivo de avaliar
os meios de auxilio por parte das EFPC no que diz respeito a governanga para o cumprimento
de seus objetivos dentro da entidade. As subcategorias que servem de apoio a categoria sao:
descricdo dos principais agentes de governanga (Conselho Deliberativo, Diretoria Executiva e
Conselho Fiscal), men¢ao a ouvidoria, referéncia a auditoria interna e mengdo a auditoria
independente, de carater obrigatdrio.

Quadro 03: Proposta de quadro para caracterizar a governanga corporativa das EFPCs

Categoria Subcategoria Referéncias
Descricao dos principais agentes de governanca ABRAPP (2016)
Orgios de Mencdo & ouvidoria IBGC (2010)
Governanca Referéncia a auditoria interna PREVIC (2012)
Mencéo a auditoria independente IBGC (2010)
Capacitacdo dos | Requisitos para a investidura no cargo PREVIC (2012)
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dirigentes Programa de capacitacdo e/ou treinamento PREVIC (2012)

Competéncias atribuidas aos dirigentes PREVIC (2012)

Emisséao de relatorios de controles internos pelo Conselho Fiscal PREVIC (2012)

. Existéncia de medida para mitigacdo de conflito de interesses IBGC (2015)

i(ljl(t):rfe]:;ts(::sdz Mencéo a divulgacdo de informacdes PREVIC (2012)

governanga Existéncia de prestacdo de contas PREVIC (2012)
Mencdo ao cddigo de ética e de conduta ABRAPP (2016)

Mencao ao processo de gerenciamento de riscos PREVIC (2012)

Gestio de riscos Mencio a periodicidade no monitoramento PREVIC (2012)

Referéncia 4 area de riscos na estrutura organizacional PREVIC (2010)

Mencdo a segregacdo de ativos por plano de beneficios PREVIC (2010)

Fonte: Quadro elaborado a partir das recomendagdes da PREVIC, ABRAPP e IBGC.

A categoria denominada ‘Capacitacdo dos dirigentes’ tem o objetivo de avaliar a
presenga de medidas por parte das EFPC para avaliagdo da capacidade dos representantes em
exercer suas atividades designadas. As subcategorias escolhidas foram os requisitos
estabelecidos para a investidura no cargo, programa de capacitacdo e/ou treinamentos,
competéncias que sao atribuidas aos dirigentes e a emissao de relatorios de controles internos
por parte do Conselho Fiscal, tendo em vista a obrigatoriedade pelo art. 19 da Resolucao
CGPC n° 13, de 01 de outubro de 2004.

A categoria ‘Conflito de interesses e governanga’ buscou verificar as medidas que as
EFPC buscam para evitar os conflitos de interesses que possam existir, bem como as medidas
para agir quando identificados, além da transparéncia que constitui um dos principais
objetivos da governanga corporativa. As subcategorias foram divididas entre a existéncia de
medidas para mitigagdo de conflito de interesses, men¢do a divulgacdo de informagdes
(relatérios anuais, demonstragdes financeiras, pareceres dos 6rgdos de governanga, relatorios
de controles internos elaborados pelo Conselho Fiscal dentre outras), existéncia de prestacao
de contas dentro da EFPC e mengao ao codigo de ética e de conduta, no qual deve estar
atrelado a todas as atividades exercidas pelos dirigentes.

Por fim, a categoria ‘Gestdo de Riscos’ fala sobre o processo de gerenciamento de
riscos, assunto muito importante mencionado tanto no Guia da PREVIC de 2010 quanto no de
2012, bem como em normas elaboradas pelo Conselho Monetario Nacional, Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar entre outros. O monitoramento dos riscos estd
diretamente relacionado com as atividades exercidas por um diretor, conselheiro,
administrador ou representante dentro de uma entidade. As subcategorias foram as seguintes:
menc¢ao ao processo de gerenciamento de riscos, mengao a periodicidade do monitoramento
dos riscos, referéncia a area de riscos na estrutura organizacional, visto a importancia do
assunto, recomenda-se a existéncia de uma drea especifica para controle e avaliacdo
(PREVIC, 2010) e mencdo a segregacdo de ativos por plano de beneficios, visto que o
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patrimonio de cada plano de beneficios gerido pela EFPC deve ter a finalidade destinada
unica e exclusiva para seus participantes.

2.5 Trabalhos Anteriores Relacionados a Governanga Corporativa

Falcao e Alves (2017) realizaram uma pesquisa relacionada a governanga corporativa
nas EFPC com base nas recomendagdes da PREVIC. Foi realizada uma pesquisa descritiva
com método, predominantemente qualitativo, em que a amostra nao probabilistica listou as 60
EFPC por ordem de porte com data base de novembro de 2016, a partir do arquivo
denominado “Consolidado Estatistico” emitido pela ABRAPP mensalmente. O autor
enxergou a oportunidade de analisar as caracteristicas de governanca corporativa das EPFC
que atuam no Brasil.

Os dados da pesquisa foram coletados a partir da andlise dos estatutos sociais de cada
Fundo de Pensdo que foram disponibilizados e foi empregada a analise de contetdo, levando
em consideracdo 20 subcategorias distribuidas em 4 categorias tendo como base o Guia
PREVIC de Melhores Praticas em Fundos de Pensdo e no Guia PREVIC de Melhores Praticas
de Governanga para EFPC. Os dados foram complementados a partir das estatisticas
descritiva e inferencial ndo paramétrica, com adogao aos testes Q Cochram e Qui-quadrado.

Constatou-se que existiram diferengas na analise de subcategoria segmentada pelo
porte e pelo tipo de patrocinio da EPFC, levando em consideracdo diferentes niveis de
significancia. Os autores concluiram que apds o exame de 1.200 subcategorias, os resultados
indicaram, no total, 57,67% das subcategorias presentes. Os autores ainda informaram que a
pesquisa realizada foi de importincia para auxiliar as EFPCs no aprimoramento da
disponibilizacao das caracteristicas de governanga corporativa aos usuarios.

Na pesquisa realizada por Soares et. al. (2015), o trabalho teve como objetivo verificar
o devido cumprimento a legislagdao e evidenciar a divulgagdo de informagdes as praticas de
governanga corporativa das EFPC. Foi realizado um levantamento de informagdes sobre a
Previdéncia Social, Previdéncia Complementar, EFPC e Governanga Corporativa.

A pesquisa foi realizada em 14 entidades que s3o localizadas no estado de Minas
Gerais e que possuem enderego eletronico. A pesquisa no site eletrdnico dos Fundos de
Pensdo se baseou em cinco pilares: estrutura de governanga, relatério anual, demonstrativos
contabeis, cddigos de conduta e ética e codigo de governanga corporativa, visto que os trés
primeiros pilares foram realizados consultas referentes ao ano de 2014.

Um segundo estudo foi realizado, em que foram visitados os sites com o objetivo de
verificar a divulgacdo de documentos relacionados ao assunto, ou seja, governanga
corporativa. Por ultimo, foi realizada a aplicacdo de questionario que permitiu o confronto de
dados coletados pelos formularios. Os dados analisados pelos autores indicaram que apesar do
indicador de conformidade ter sido satisfatorio, o desafio esta focado na busca por exceléncia
em governanga, € as praticas de governanga nio estdo sendo evidenciadas de forma clara aos
principais usuarios da informacao.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodologicos realizados nesse trabalho tiveram como base a
pesquisa realizada por Falcao e Alves (2017), em que foi analisada a governanga corporativa
nas EFPC com base nas recomendagdes da PREVIC. Algumas subcategorias foram utilizadas
visto que sdo aplicaveis ao trabalho aqui realizado, além de ter sido levado em consideragao
nao somente as recomendagdes da PREVIC, como também as recomendacdoes da ABRAPP ¢
IBGC.

A populacdo ¢ formada por todas as EFPC’s demonstradas no arquivo denominado
“Consolidado Estatistico” disponibilizado no portal da Associacdo das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — ABRAPP, no periodo de outubro de 2017, sendo esse o periodo
mais recente disponibilizado no portal da Associacdo. Em seu total, a populagdo é composta
por 255 EFPC’s, totalizando aproximadamente R$ 794,2 milhdes em investimentos no
periodo analisado (ABRAPP, 2017). O critério de selegdo da amostra, ndo probabilistica,
foram os 60 primeiros Fundos de Pensdo disponibilizados e ordenados no Consolidado
Estatistico, de acordo com disponibilizacdo de seus estatutos sociais, ou seja, em casos que
nao foram identificados os estatutos, foi seguida a ordem disponibilizada para selecdo e
execucao da metodologia.

O apéndice deste trabalho traz a listagem das 60 EFPCs selecionadas para analise e
coleta de informacgdes por meio de seus respectivos estatutos que foram disponibilizados pelos
seus sitios eletronicos. Como forma de demonstrar a representatividade da amostra,
verificamos que a soma dos investimentos da amostra ¢ composta por 82,16% do total de
investimentos da populacdo. Foram analisados os estatutos sociais das Fundagdes, no qual
foram coletados os documentos a partir de pesquisas realizadas inicialmente no site da
PREVIC, onde traz uma listagem de todas as EFPCs e com base na analise conjunta do
consolidado estatistico disponibilizados pela ABRAPP, foram consultados os estatutos das
entidades disponibilizados nos sites. Foram analisadas 16 subcategorias para 60 EFPCs da
amostra, obtendo um total de 960 subcategorias. Os resultados obtidos com a execucdo da
metodologia foram demonstrados nos quadros presentes na analise dos dados informando os
respectivos percentuais de representatividade, conforme Quadro 4 a seguir:

Quadro 04: Amostra das EFPCs por ativos de investimentos

EFPC Ativos de EFPC Ativos de Investimento
Investimento
PREVI 177.294.943 FUNBEP 4.232.497
PETROS 71.775.832 GERDAU PREVIDENCIA 3.825.627
FUNCEF 59.393.633 PREVINORTE 3.678.690
FUNCESP 27.322.691 SANTANDERPREVI 3.460.235
FUND. ITAU UNIBANCO 25.840.743 BRF PREVIDENCIA 3.441.895
VALIA 21.964.950 INFRAPREV 3235.657
SISTEL 17.649.166 BRASLIGHT 3.217.950
FORLUZ 15.051.914 FUNDACAO LIBERTAS 3.084.661
REAL GRANDEZA 15.026.564 UNILEVERPREV 3.028.700
FAPES 10.789.315 CITIPREVI 2.974.241
FUNDACAO ATLANTICO 10.649.064 ELOS 2.950.357
FUNDACAO COPEL 9.587.292 NUCLEOS 2.846.809
POSTALIS 8.923.096 FUNSSEST 2.826.056
PREVIDENCIA USIMINAS 8.572.459 FUND. VIVA PREVID. 2.770.406
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TELOS 7.511.634 FUNDACAO ITAUSA 2.695.220
MULTIBRA 7.148.232 FUNEPP 2.582.044
CENTRUS 6.925.630 SABESPREV 2.516.993
FACHESF 6.475.230 EMBRAERPREV 2.500.859
CERES 6.375.531 CELOS 2.471.486
VISAO PREV 6.125.558 QUANTA PREVIDENCIA 2.374.771
ELETROCEEE 6.088.677 REGIUS 2.283.631
ECONOMUS 5.775.537 FUSESC 2.269.101
BB PREVIDENCIA 5.644.981 PREVIRB 2.217.753
SERPROS 5.550.168 METRUS 2.217.098
CBS PREVIDENCIA 5.156.706 PREVDOW 1.902.765
MUTLIPREV 5.098.898 BANDEPREV 1.788.504
FUNDACAO IBM 4.749.916 FAELBA 1.786.726
FUNDACAO BANRISUL 4.598.619 FUNDACAO REFER 1.778.109
ELETROS 4.476.324 PREVIBAYER 1.769.969
CAPEF 4.279.835 FUNSEJEM 1.768.005

Fonte: Elaborado com base em ABRAPP (2017).
Legenda: ‘Ativos de investimento’ indica o montante de ativos de investimento de cada Fundo de Penséo.

Posteriormente a execucao da andlise de dados da presenga das subcategorias
definidas nos estatutos sociais dos Fundos de Pensdo, foi aplicado o Teste Q de Cochran, para
testar a existéncia de diferencas significativas entre as subcategorias dentro de uma categoria,
ou seja, para cada categoria definida foi realizado um teste de forma separada. Também foi
realizado o Teste Qui-quadrado, com o objetivo de verificar a existéncia de diferencas
significativas entre as categorias, enquanto o Teste Q de Cochran procurou identificar
significancia entre as subcategorias, de acordo com o Quadro 5 abaixo:

Quadro 05: Testes econométricos aplicados na amostra das EFPCs
Teste Q de Cochran Teste Qui-quadrado

Passol: Determinagdo do nimero de varidveis (tratamentos) (k),
defini¢do do ‘sucesso’ e o niumero total de casos:

Passol: Tendo a tabela efetiva com os valores e percentuais,
determinar a tabela esperada:

Passo 2: Determinagéo do ntiimero total de sucessos por variavel:

Passo 2: Utilizagao da formula do qui-quadrado

Passo 3: Determinagdo do niimero total de sucessos para cada
caso:

Passo 3: Obter o resultado do qui-quadrado

Passo 4: Multiplicagdo do valor obtido no passo 3 pelo niimero
de auséncias do caso correspondente:

Passo 4: Encontrar o p-valor

Passo 5: Determinagdo do Q de Cochran

Passo 6: Determinar o Grau de liberdade

Passo 7: Determinagéo da significancia

A formula do Teste Q é:

(- %)

Y Xi(k— xi)?

T=k(k—1)

O Teste Qui-Quadrado ( x2), neste caso, ¢ dado por:

(Dij-Eif)

Z __ m n
X = 1—121—1 Eif

4. DESCRICAO E ANALISE DE DADOS
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O Quadro 06 demonstra os resultados obtidos na analise dos dados para a categoria
‘Orgdos de governanga’. E possivel verificar que enquanto as subcategorias 1.1 e 1.4
estiveram totalmente presentes e em grande maioria, respectivamente, apresentando um
percentual de presenga de 100% e 95%, as subcategorias 1.2 e 1.3 tiveram baixos percentuais
de ocorréncia, tendo 5% e 15% , respectivamente.

Quadro 06: subcategorias associadas a categoria ‘Orgdos de governanga’

Subcategoria Descriciio da Subcategoria P A P%
Subcat 1.1 Descricao dos principais agentes de governanca 60 0 100%
Subcat 1.2 Mencdo a ouvidoria 3 57 5%
Subcat 1.3 Referéncia a auditoria interna 9 51 15%
Subcat 1.4 Mencdo a auditoria independente 57 3 95%

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

Ainda levando em consideracao os resultados obtidos e demonstrados no Quadro 04,
foi feita a andlise inferencial dos dados, por meio do Teste Q de Cochran com o objetivo de
verificar a presenca de diferencas significativas entre as quantidades de presencas das
subcategorias, na amostra. O Quadro 07 apresenta os resultados do Teste realizado, sendo que
a hipdtese nula foi a de que ndo existem diferengas significativas na propor¢ao de presencas
identificadas para as subcategorias em uma mesma categoria da amostra. Assim sendo, o
resultado do teste indicando uma significancia igual a 0,00 com 3 graus de liberdade, rejeita-
se a hipdtese nula, levando em consideracdo um nivel de significancia igual a 1%.

Quadro 07: subcategorias associadas a categoria ‘Orgdos de governanc¢a’

N Q de Cochran GL Significincia

60 149.53 3 0,00%***
Fonte: dados da pesquisa

Legenda: N — numero de observagdes; GL — Graus de liberdade.

Obs.: A descri¢@o das subcategorias foi detalhada no Quadro 03.

*** Significativo a 1%.

Tendo em vista que a hipdtese nula foi rejeitada, no trabalho realizado por Falcdo e
Alves (2017), foi realizado um segundo teste que engloba a comparagdo de pares de
subcategorias. Os resultados do teste indicaram diferencas entre as subcategorias dentro das
categorias, o que havia sido constatado com a execu¢do do Teste Q de Cochran. Como o
primeiro teste efetuado chegou a essa conclusdo, demonstrando que uma subcategoria ndo
possui relacdo com outra, ndo executamos o teste de comparagdo de pares das subcategorias,
para nenhuma categoria.

O Quadro 08 demonstra os resultados da analise das subcategorias referente a
categoria ‘Capacitacdo dos dirigentes’. As subcategorias 2.1 e 2.3 apresentaram relevante
percentual de presenga nos estatutos sociais das EFPCs, tendo como resultado 92% e 100%,
respectivamente. Ja as subcategorias 2.2 e 2.4, sendo que a subcategoria 2.2 ¢ uma
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recomendacdo tanto da PREVIC quanto do IBG apresentou um percentual de apenas 2%,
seguido da subcategoria 2.4 com um percentual de 30% de presenga.

Quadro 08: subcategorias associadas a categoria ‘Capacitacdo dos dirigentes’

Subcategoria Descriciao da Subcategoria P A P%
Subcat 2.1 Requisitos para investidura no cargo 55 5 92%
Subcat 2.2 Programa de capacitacdo e/ou treinamento 1 59 2%
Subcat 2.3 Competéncias dos dirigentes 60 0 100%
Subcat 2.4 Emissédo de relatorios pelo Conselho Fiscal 18 42 30%

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

Os resultados apresentados pelo Quadro 09 foram utilizados para a execucao do Teste
Q de Cochran para verificar a presenga de diferencas significativas nas presencas das
subcategorias contidas na categoria ‘Capacitacdo dos dirigentes’. Para a categoria
‘Capacitacao dos dirigentes’, também foi rejeitada a hipotese nula, sendo verificado que
existem diferencas significativas entre as subcategorias.

Quadro 09: subcategorias associadas a categoria ‘Capacitagdo dos dirigentes’

N Q de Cochran GL Significincia

60 13547 3 0,00%***
Fonte: dados da pesquisa

Legenda: N — numero de observagdes; GL — Graus de liberdade.

Obs.: A descri¢do das subcategorias foi detalhada no Quadro 05.

*#* Significativo a 1%.

Com relagdo a categoria ‘Conflito de interesses e governanga’, o Quadro 10 apresenta
os resultados obtidos na andlise dos dados das EFPC com base nas subcategorias definidas.
As subcategorias 3.2 e 3.3 apresentaram percentuais bem proximos aos 50% de adesdo pelos
Fundos de Pensao, enquanto as demais subcategorias tiveram um resultado percentual de
apenas 12%. Cabe ressaltar que o objetivo do teste realizado e demonstrado no Quadro 08,
assim como a analise nos demais quadros que apresentam percentual de presenga das
subcategorias, foi de verificar a presenga da divulgacdo de tais informagdes nos respectivos
estatutos sociais, ndo significando que a entidade ndo tenha determinada medida, area ou
mecanismo.

Quadro 10: subcategorias associadas a categoria ‘Conflito de interesses e governanga’

Subcategoria Descriciao da Subcategoria P A P%
Subcat 3.1 Existéncia de medida para mitigacdo de conflito de interesses 7 53 12%
Subcat 3.2 Mencdo a divulgagdo de informagdes 31 29 52%
Subcat 3.3 Existéncia de prestacdo de contas 29 31 48%
Subcat 3.4 Mencdo ao cédigo de ética e de conduta 7 53 12%

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: P — Quantidade de EFPCs com a subcategoria presente; A — Quantidade de EFPCs com a subcategoria
ausente; P% - Percentual de EFPCs com a subcategoria presente.
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A partir dos resultados apresentados no Quadro 11, foi aplicado o Teste Q de Cochran
para verificar a existéncia de diferencas entre as subcategorias definidas. A rejeicao da
hipdtese nula constatou a existéncia de diferencas significativas, tendo sido utilizado 3 graus
de liberdade, com uma significancia de 0,00.

Quadro 11: subcategorias associadas a categoria ‘Conflito de interesses e governanga’
N Q de Cochran GL Significincia

60 40,85 3 0,00%***
Fonte: dados da pesquisa

Legenda: N — numero de observagdes; GL — Graus de liberdade.

Obs.: A descri¢do das subcategorias foi detalhada no Quadro 05.

*#* Significativo a 1%.

A categoria ‘Gestdo de riscos’, sendo a ultima apresentada no Quadro 03, possui as
informagdes obtidas com os resultados da analise dos dados com base no Quadro 12. Infere-se
que a unica subcategoria que apresentou percentual relevante de presenca nos estatutos sociais
das EFPCs foi a subcategoria ‘4.4 — Mengao a segregacdo de ativos por plano de beneficios’,
com um percentual de 90%. As demais subcategorias tiveram percentuais de 2%, para duas
subcategorias ¢ 10%, considerado um percentual baixo para um assunto relevante e
mencionado nas recomenda¢des da PREVIC, IBGC ¢ ABRAPP.

Quadro 12: subcategorias associadas a categoria ‘Gestdo de riscos’

Subcategori Descriciio da Subcategoria P A P%
Subcat 4.1 | Mencédo ao processo de gerenciamento de riscos 6 54 10%
Subcat 4.2 | Mencdo a periodicidade no monitoramento 1 59 2%
Subcat 4.3 | Referéncia a area de riscos na estrutura organizacional 1 59 2%
Subcat 4.4 | Mencdo a segregacao de ativos por plano de beneficios 54 6 90%

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

Da mesma forma em que foi realizado para as categorias e subcategorias mencionadas
anteriormente, foi aplicado o Teste Q de Cochran, verificando a presenga de diferencgas
significativas nas subcategorias. O Quadro 13 apresentou os resultados considerando a
amostra das 60 EFPCs, Graus de liberdade igual a 3, resultando em uma significancia de 0,00,
rejeitando-se a hipdtese nula.

Quadro 13: subcategorias associadas a categoria ‘Gestdo de riscos’
N Q de Cochran GL Significincia

60 140,68 3 0,00***
Fonte: dados da pesquisa

Legenda: N — numero de observagdes; GL — Graus de liberdade.

Obs.: A descrig@o das subcategorias foi detalhada no Quadro 05.

*** Significativo a 1%.

A partir das informagdes apresentadas nos Quadros 04, 06, 08 e 10, foi possivel
realizar uma analise por categoria, conforme apresentado no Quadro 14. O quadro demonstra
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os percentuais de presenca e auséncia de divulgacdo das categorias, além de demonstrar o
resultado obtido com a execu¢do do Teste Qui-quadrado, utilizado para verificar a existéncia
de diferengas significativas entre os percentuais de presenga das subcategorias agrupadas nas
categorias descritas no Quadro 03.

Quadro 14: frequéncia e testes Qui-quadrado — divulgacéo por categoria

. Divulgacéo TOTAL Qui- P
Categoria . ] %) quadrado GL Significincia
P(%) A(%)

Orgios de Governanga 129 111 240

(53.75) | (46.25) (100.00)
Capacitagdo dos dirigentes | 134 106 240
Conlflito de interesses e 74 166 240
governanca (30.83) | (69.17) (100.00)
Gestao de riscos 62 178 240

(25.83) | (74.17) (100.00)

Fonte: dados da pesquisa

Legenda: P — Presengas; A — Auséncias; GL — Graus de liberdade; (%) é o percentual de subcategorias apurado
por linha.

*** Significativo a 1%.

O resultado do Teste Qui-quadrado apresentou uma significancia de 0,00, com 3 graus
de liberdade e um valor da estatistica de 70,62. Tendo como parametro um nivel de
significancia de 1%, o resultado sugeriu a rejie¢cdo da hipdtese nula de que ndo existem
diferencas significativas entre as categorias analisadas. A categoria que apresentou a maior
frequéncia de presenca foi a ‘Capacitagdo dos Dirigentes’, sendo que a categoria ‘Orgdos de
Governanga’ também apresentou percentual proximo. Ja as categorias ‘Conflito de interesses
e governanga’ e ‘Gestdo de riscos’ apresentaram baixos percentuais de presenga.

Levando em consideragdo o total de subcategorias analisadas, obteve-se um total de
399, que corresponde a 41,56% do total de subcategorias, ao passo que o total de
subcategorias faltantes foi de 561, proporcional a 58,44% das subcategorias.

A partir dos resultados obtidos com a execucao da metodologia e com a defini¢ao das
categorias e subcategorias, a proposta de critérios minimos que devem ser observados para a
elaboragdo de um parecer de governanga esta descrita a seguir:

1) Divulgagao de relatdrios periddicos com as atividades realizadas;

2) Elaboragdo de parecer sobre os demonstrativos financeiros, reunides realizadas,
relatorios que subsidiam e auxiliam o dirigente na tomada de decisao;

3) Adesdo a politica de transparéncia e divulgacao de informagdes;

4) Estabelecimento de medidas de educagao continuada;
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5) Elaboragdo de prestacdo de contas de forma periddica; e

6) Estabelecimento de equipe de assessoramento, para a producdo de orientagdes de
voto, nos casos em que ocorre deliberagdes em reunides e/ou assembleias.

Analisando os resultados obtidos por Falcao e Alves (2017), infere-se que em todos os
procedimentos em que foi aplicado o Teste Q de Cochran, os resultados indicaram a rejeicao
da hipotese nula, assim como no Teste Qui-quadrado. Na execucao e rejeicao da hipdtese nula
na primeira situacao, foi realizado um pos-teste que abrangeu a analise de comparagao de
pares de subcategorias, o que indicou diferengas entre subcategorias para cada categoria
analisada. Na segunda situa¢do, foi identificada a rejeicdo da hipotese nula e nao foi realizado
um segundo teste, tendo como base o primeiro caso.

O trabalho de Falcdo e Alves (2017) serviu de sustentagdo e foi de extrema
contribui¢do e enriquecimento dos resultados aqui obtidos. Por meio da analise da pesquisa
realizada pelos autores, foi possivel obter parametros para o estabelecimento das linhas de
analise. Além disso, os autores concluiram que o trabalho realizado poderia servir aos
académicos, no qual o quadro em que foram definidas as categorias e subcategorias poderia
ser utilizado em outras pesquisas académicas, de modo comparativo a outro periodo de
analise, especialmente para verificar se as categorias apresentariam diferencas de percentuais.

No caso do trabalho aqui realizado, foram definidas outras categorias e subcategorias,
mas tomando como base o trabalho anterior. A justificativa para a mudanca das categorias e
subcategorias se deve ao fato de que outros assuntos, ndo mais importantes, que também sao
evidenciados nas recomendagdes utilizadas, foram abordados, além do fato de que o primeiro
trabalho foi realizado com recomendagdes mais voltadas para um 6rgdo especifico, no caso a
PREVIC, enquanto que a pesquisa aqui realizada utilizou recomendacdes tanto da PREVIC
quanto da ABRAPP e IBGC, no intuito de obter o maximo de consideragdes a respeito da
governanga corporativa.

A partir da modificacdo de categorias e subcategorias, ainda sim € possivel observar
subcategorias em comum entre os dois trabalhos realizados. Na subcategoria ‘mencdo a
ouvidoria’, enquanto que o percentual de mencdo obtido no trabalho anterior realizado por
Falcao e Alves (2017) foi de 6,67%, o trabalho aqui realizado resultou em um percentual
ainda menor, de 5,00%, enquanto que para a subcategoria ‘mencao a auditoria independente’,
o percentual antes, obtido de 66,67%, passa a ser verificado no valor de 95% nesse trabalho,
mostrando um expressivo aumento, tendo em vista que as legislagdes determinam a presenca
de uma auditoria externa para os Fundos de Pensao.

J& para o gerenciamento de riscos, o que antes ja ndo era um resultado tdo expressivo,
levando em consideragdo a importancia do assunto para a gestdo e cumprimento dos objetivos
das EFPCs, no trabalho realizado o percentual de aderéncia foi ainda menor, apesar da
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modificacdo das subcategorias, mas expressando o mesmo objetivo. Com base nos resultados
obtidos, a Unica subcategoria que apresentou um percentual relevante de mencao no estatuto
social foi a segregagdo de ativos por plano de beneficios, demonstrando que os patriménios
dos planos de beneficios sdo autonomos, independentes e desvinculados de qualquer outro
plano de beneficios.

Infere-se, a partir dos resultados obtidos no primeiro teste, que teve como objetivo
analisar a presenca das subcategorias nos estatutos sociais, que mesmo com as recomendacdes
da PREVIC, ABRAPP e IBGC, dispostas nos quadros, figuras e textos exemplificados no
referencial tedrico, ainda had uma baixa adesdo para aspectos essenciais para o cumprimento
das diretrizes impostas pelas legislacdes das EFPCs.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo elaborado teve o proposito de elaborar uma proposta de critérios minimos a
serem observados para a elaboracdo de um parecer de governanca no momento de um
investimento realizado por uma Entidade Fechada de Previdéncia Complementar. Essa
proposta se baseou nas recomendagoes da PREVIC, ABRAPP e IBGC.

A pesquisa foi realizada de maneira bibliografica e por meio da analise de
documentos, sendo que a amostra utilizada foi ndo probabilistica das 60 EFPCs ordenadas por
seus ativos de investimento, com base no Consolidado Estatistico de outubro de 2017
divulgado pela ABRAPP. Para a composicdo da amostra, foi levada em considerag@o a analise
de seus respectivos estatutos sociais que foram divulgados, possibilitando o devido acesso
para a obtencao das informagdes necessarias para execugao da metodologia proposta.

Os dados foram segmentados por meio da defini¢do de categorias e subcategorias,
sendo que foram definidas 04 (quatro) categorias e cada categoria contendo 04 (quatro)
subcategorias, totalizando uma analise de 960 subcategorias. Apds o exame das subcategorias,
constatou-se que existem diferencas significativas entre todas as subcategorias, tendo em vista
que para todos os testes realizados, a hipotese nula foi rejeitada, com base nos testes
realizados, Teste Q de Cochran e Teste qui-quadrado.

Os resultados dos testes indicaram que, as categorias ‘Orgdos de Governanga’,
‘Capacitacao dos dirigentes’, ‘Conflito de interesses e governanca’ e ‘Gestdo de riscos’
apresentaram percentuais de presenca nos estatutos de 53,75%, 55,83%, 30,83% e 25,83%,
respectivamente. Para os dois testes realizados, constatou-se que os percentuais nao se
distribuiram de maneira uniforme entre as categorias.

Com base nos resultados obtidos por meio da execugdo da metodologia, ¢ possivel
observar uma baixa frequéncia de informagdes relacionadas a capacitagdo dos dirigentes,
medidas para a mitigagdo de situacdes de conflito de interesses, aderéncia ao codigo de
conduta e de ética e gestdo de riscos.
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O dirigente que obtém um assento em uma entidade, seja por meio de processo
seletivo, seja por meio de indicacdes, deve ter em mente que tanto as praticas, quanto as
necessidades das instituicdes e as normas que norteiam o objeto aqui analisado estdo em
constante mudanga, e para isso deve ser levado em consideracdo a capacitagdo continua para
garantir o cumprimento dos objetivos propostos. Além disso, o profissional deve observar
situagdes em que possa haver possiveis conflitos de qualquer natureza e ter a competéncia
para agir de forma neutra e tempestiva, bem como mensurar os riscos envolvidos nas
operagoes e atos praticados.

Além da baixa divulgagdo por meio do estatuto sobre a capacitacdo dos dirigentes,
verifica-se também baixa men¢do a ouvidoria, 6rgdo dentro da Entidade Fechada de
Previdéncia Complementar de essencial importancia no que diz respeito a governanca
corporativa e também baixa mencdo ao gerenciamento de riscos, apesar do decorrer das
investigacdes de 6rgdos governamentais envolvendo os Fundos de Pensdo. Além disso, os
orgdos de fiscalizacdo estdo recomendando e até mesmo punindo a ndo obsevancia ao
gerenciamento adequado dos riscos envolvidos em operagdes como aquisicdo €
acompanhamento de investimentos realizados, fazendo referéncia a normas externas regidas
pelo Conselho Monetario Nacional, Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar dentre
outros.

Cabe ressaltar que a amostra e os resultados obtidos se deram por meio do estatuto
social de cada Fundo de Pensdo, delimitando-se as informacdes ali contidas, ndo tendo como
objetivo avaliar se a entidade tem ou ndao determinado mecanismo, € sim verificar se a
divulgacdo desse mecanismo esta acessivel ao usuario, tendo em vista que o estatuto social da
entidade ¢ um dos documentos de maior disponibilidade. Além disso, foram consideradas as
legislagdes vigentes que garantem o cumprimento das agdes.

Os estudos realizados, tanto este quanto o estudo que serviu de parametro para a
execugdo deste, sdo de extrema importdncia para o aprimoramento das diretrizes de
governanga corporativa das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, visto que ¢
um assunto muito atual e que esta em evidéncia nas recomendacdes dos principais agentes de
governanga corporativa no Brasil. Da mesma forma que o estudo pardmetro foi sugerido para
analise posterior, esse estudo pode servir como comparativo para pesquisas futuras, tanto das
mesmas categorias e subcategorias, quanto para a adaptacdo dos dados conforme a
necessidade e o objetivo proposto, além do que o estudo permite um acompanhamento da
evolugdo das presencas das subcategorias nos estatutos das EFPCs.
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