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Resumo: Este artigo propde uma reflexd@o sobre o crescimento e a qualidade das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) situadas no Brasil, também conhecidas como Fundos de Pensdo. A
andlise envolve uma avaliagdo na administragdo dessas entidades no pais. A partir da abordagem sobre
os tipos de gestdo dos Fundos de Pensdo, a evolugdo dos Ativos desses fundos nos Ultimos dez anos,
divulgados pela Associacdo Nacional das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP)
e 0s custos administrativas dos exercicios de 2010, 2011 e 2012 extraidos dos dados contébeis
divulgados pelo 6rgdo de fiscalizagdo Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC). Apresenta-se uma comparacdo entre os Fundos de pensdo patrocinados por empresas
Pablicas com as patrocinadas por empresas Privadas. Este paralelo teve o objetivo de avaliar e comparar
alguns indicadores isomorficos: Evolugdo do Patriménio, Percentual do Custo Administrativo sobre
Ativos, Despesas Per Capita. Tais indicadores sdo reconhecidos pelo mercado das EFPCs como
instrumento que aferem a qualidade dos Fundos de Pensdo brasileiros e sdo utilizados pelo 6rgdo
fiscalizador PREVIC e pelos stakeholders. A analise resultou em um ganho de escala nos dois tipos de
patrocinio, sendo que os de patrocinio publicos apresentaram um maior custo administrativo em relacéo
a0 de patrocinio privado.

Palavras Chave: Custo Administrativo - Fundo de Pensao - Patrocinador - -
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1 INTRODUCAO

O crescimento de mais de 300% no patriménio daddside pensao na Ultima década confirma
a aposta do pais no segmento de previdéncia coraptantomo uma alternativa ao déficit da
previdéncia publica no Brasil (Gréfico 1).
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Fonte: Ranking dos Investimentos das EFPC divulgadta ABRAPP
Graéfico 1 : Evolucao dos Ativos das EFPC nos ulsrh® anos

Os esforcos para o desenvolvimento da previdémerplementar fechada vém das empresas
publicas, privadas e pelos instituidores (entidades classe), os quais trabalham na
administracdo atraveés das suas entidades dos RlarrRrgvidéncia Complementar.

Mudancas ocorridas a partir de 2009, através dicpgho da Resolucdo CGPC n°® 28 e 29 em
31 de agosto de 2009, ocasionaram equacionamelmages nos custeios administrativos das

EFPC, principalmente aos fundos de pensao patemsnpor empresas publicas. O suporte
legal dessa resolucéo foi a promulgacao das Léls1009 de 29 de maio de 2001, as quais
dispdem sobre 0 Regime de Previdéncia Complemerdaroutras providéncias. A elevacao

dos custos administrativos desempenharam papehbifugtal para intervencdo do 6rgao

fiscalizador, PREVIC, na administracdo dos fundas mknséo, visto que, 0Ss custos

administrativos podem afetar significativamentenddicio futuro do participante. Prova disso,

podemos citar Bikker e De Dreu (2009) que provaaftaves de um teste o quanto a variacao
do percentual de despesas administrativas sobnwestimentos, reduzem o beneficio futuro.

A figura 1 demonstramos como 0s autores provarhavidéncia.
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Fonte: Elaborado pelo Autor com base Bikker e Deuii009).

Figura 1. Percentual de queda da renda de aposeatavido
aos custos administrativos anuais.
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Para simular o impacto dos custos administratiassaposentadorias futuras dos participantes,
realizamos uma simulagédo assumindo um crescimenial @e salario de 3%, uma inflagéo
anual de 2%, um retorno nominal de investimento/#e e uma histéria de contribuicéo
ininterrupta de 40 anos. A figura 1 demonstrou gueriagdo de um por cento nos custos
administrativos podem reduzir os beneficios em niais20%, comprovando o quanto é
importante e relevante a eficiéncia administrativa.

Alguns estudos tem se voltado a reflexédo sobreparitincia dos fundos de pensao como meio
viavel para formacao de poupanca interna de unegaasa o beneficio dos participantes sécios
dos planos oferecidos por suas empresas. Pesqusagdocentes, sob diferentes enfoques,
tém se mostrado preocupados, com a administrag&pamsao desse mercado. Muitos estudos
tém sido feitos com relacdo ao custo administratevtundos de pensdo, em sua maioria focada
em paises da Europa, Austrélia e Estados Unidoso gmr exemplo, Malhotra et al (2001),
Mitchell e Bateman (2004), Mitchell e Andrews (1988ikker e de Dreu (2009) e Bikker et al
(2010), sendo que trabalhos sobre custo adminngiraio brasil na area de previdéncia
complementar fechado sé&o escassos, mas podenrddaitecheski (2008), Pasqualeto (2012),
e Pereira (2013).

Contudo, diante dos poucos estudos brasileirosonestsido comportara todas as EFPC no
Brasil do periodo de 2010, 2011 e 2012, divulggms 6rgdo fiscalizador PREVIC.

2 REVISAO DA LITERATURA

O Regime de Previdéncia no Brasil é estruturaddrésrregimes (Figura 2), o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS): operado pelo INSSa emtidade publica e de filiacdo
obrigatéria para os trabalhadores regidos pela Ch Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS): instituido por entidades publicas — Inst#ule Previdéncia ou Fundos Previdenciarios
e de filiacdo obrigatoria para os servidores pogliitulares de cargos efetivos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, Regime de Previdéncia Complementar, o
gual subdivide-se em Fechada e Aberta: operadoEptidades Abertas e Fechadas de
Previdéncia Complementar, regime privado, com¢iiafacultativa, criado com a finalidade
de proporcionar uma renda adicional ao trabalhap@ complemente a sua previdéncia oficial.
A figura 2 apresenta um resumo dos regimes de d&eoia no Brasil com suas principais
caracteristicas.
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(RGPS)
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(RPPS)
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art. 40
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federal (INSS)

Orgdos ou entidades
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publica direta ou

indireta
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andnimas (com fins
lucrativos)
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lucrativos)
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publico

publico

privada
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lei
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individuais ou
coletivos

contratual, planos
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obrigatdria

obrigatdria

facultativa qualquer
pessoa fisica

facultativa a grupos
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Unido, Distrito
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Financeiro de Caixa

Financeiro de
Capitalizagdo

Financeiro de
Capitalizagdo

Fiscalizagdao

MPS / SPS

MPS/SPC
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Fonte: Previdéncia Complementar - Cartilha do pipdinte 2008
Figura 2 : Regimes de Previdéncidrasil Principais caracteristicas

A figura 2 demonstra que o mercado de Previdénomplementar Fechado tém muito a
crescer, pois possui 0 menor nimero de participakB&se mercado depende do governo e dos
empresarios para se desenvolver. Por ser poucoddiiu e conhecido, depende muito da
iniciativa do empresério, pois para abrir um pldeccaracteristica fechada é necessario que o
participante pertenca a um grupo de empresa ou grupo de classe, esse ultimo nao é
necessario possuir a contribuicdo do patrocinador.

Possuimos um bom sistema previdenciario, fincaddripé dos regimes Geral, Préprio e
Complementar. Este ultimo tende a crescer, espeeigé diante do incontestavel fator
“longevidade” e do processo de estabilizacdo ernento da economia brasileira, com o qual
nos defrontamos hoje e com excelentes perspegaraso futuro. Estamos confiantes que as
proximas geracoes estardo preparadas para respangeande desafio que ainda representa a
guestao previdenciaria no Brasil.

As EFPC séo entidades sem fins lucrativos, comgésupelo patrocinador ou instituidor, sob a
forma de sociedade civil ou fundagéo, que tém pgetivo administrar e executar planos de
beneficios de natureza previdenciaria. Sao tamlméimecidas como Fundos de Penséo e, para
efeito de normatizacdo, orientacdo e fiscalizag@montram-se sob a area de atuacéo
governamental afeta a Previdéncia Social.

2.1 O SISTEMA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADO B RASILEIRO

A Previdéncia Complementar € um mecanismo de p@apde longo prazo, com beneficios
fiscais para o beneficiario constituir a maior reaepossivel e, a partir dela, auferir renda
suficiente para manter ou melhorar, ao longo davsie util, o padréo de vida obtido no

decorrer da vida laborativa. Cabe destacar queaddé@ncia privada requer do beneficiario
direto esforco de poupanca adicional e que o rewaiio dos beneficios independe dos
beneficios pagos pelo Regime Geral de PrevidérmiaalS Ndo obstante, o ideal seria que o
beneficiario fizesse uma composicdo entre as remidss dois sistemas, o basico e o
complementar, de forma obter na aposentadoriaed dé/protecao social desejado.

As entidades fechadas de previdéncia complemdaft @) ou Fundos de Pensédo, quer sejam
estatais, privados ou institucionais, se apresermamo uma alternativa viavel para uma
importante parcela da populacdo que ndo desejandepexclusivamente ao limite da
previdéncia social basica do governo. Como cairatiea, os planos de aposentadoria
oferecidos pelos Fundos de Penséao sao direciomazhiegorias profissionais, empresariais ou
associagfes de classe. Esse ultimo também chareadstitliidores sdo as entidades de classe,
como sindicatos, centrais sindicais e conselhgsalgssionais liberais (advogados, médicos,
engenheiros, contadores, taxistas, corretores déveisy entre outras), cooperativas,
associacoes, etc..; possam instituir entidadeséizshde previdéncia complementar para seus
associados.

O Instituidor é a entidade que cria (institui) arp para seus filiados ou associados, cabendo a
estes realizar as contribuicdes necessarias a¢aoe suas reservas matematicas que, ao fim
de determinado periodo, permitird o pagamento deremda adicional, na forma e no periodo
previsto no regulamento do plano. A legislacéo ltacainda que o empregador realize
contribuicdes para os planos instituidos além ealizadas pelos associados.

Precisamos ressaltar, que as reservas matemaiatampnio dos participantes) hoje existentes
nos Fundos de Pensao tem viabilizado uma sériengeeendimentos no pais. Contribuindo
para o PIB nacional.
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O sistema de previdéncia fechado complementar asilgrossui recursos de investimento que
totalizam R$ 677,72 bilh6es (PREVIC 2013), reprémsto 14,65% do Produto Interno Bruto
(SPPC 2012).

3 ANALISE DOS DADOS

Os dados analisados foram extraidos dos demomesatontabeis de 2010, 2011 e 2012
(Tabela 1) de todas as EFPCs, separados por padrpciblico e privado. Esses dados foram
divulgados pelo orgéo fiscalizador PREVIC, atrad@sSérie de Estudos divulgadas no site da
Previdéncia Complementar. As entidades com paimdainstituidores foram agrupadas com
as de patrocinio privado por possuirem caractesisttemelhantes, e também por ter pouca
representatividade, 17 entidades em 2010, 20112 20

NUmero NuUmerc NuUmero de Custo Custo administrativ

Ano . Total Total - . .
s i de de participantes ) administrativo  / total dos ativos

Publicas/Privadas EEPC Planos total de Ativos Custo Adm por participante (%)
2010 Total 292 986 2.877.584 564.155.413.813 1.810.436.730 629 0,32%
2010 Publicas 76 227 1.103.635 370.382.927.455 1.095.013.644 992 0,30%
2010 Privadas 216 759 1.773.949 193.772.486.358 715.423.086 403 0,37%
2011 Total 285 999 2.985.085 597.126.169.494 1.923.787.013 644 0,32%
2011  Publicas 73 230 1.143.025 390.360.167.585 1.169.908.234 1.024 0,30%
2011  Privadas 212 769 1.842.060 206.766.001.909 753.878.779 409 0,36%
2012 Total 278 1022 2.987.135 670.869.732.034 2.043.116.284 684 0,30%
2012  Publicas 72 232 1.104.230 430.988.840.472 1.241.572.157 1.124 0,29%
2012  Privadas 206 790 1.882.905 239.880.891.562 801.544.127 426 0,33%

Fonte: 12, 32 e 42 Séries de Estudos Previc - Basgaministrativa
Tabela 1 Dados das EFPC de 2010, 2011 e 2012 em Publieasaxlas

O custo administrativo realizado pelas EFPC refesena todos os custos operacionais
incluidos os custos com a administracao dos inmestios. Por ser descontado diretamente nas
aplicacdes as despesas das carteiras de invesignéoa dificil mensurar tais custos. Outro
problema encontrado no estudo da despesa adntinetéaa falta de padronizacéo no registro
do custo de pessoal e encargos. Observamos na aiesira que algumas entidades néo
divulgam suas despesas administrativas com pesseatargos, fato esse que prejudica o
estudo. Na tabela 2, demonstramos o0 quanto é espae® do total das entidades as que néo
registram as despesas com pessoal e encargos @naoumantas sdo de patrocinio publico e
guantas sdo de patrocinio privado.

Ano Total de EFPC sem Registro Pessoal e Encargos

EFPC Total % Publicas Privadas
2010 292 87 29,79% 1 86
2011 285 86 30,18% 1 85
2012 278 76 27,34% 0 76

Fonte: Séries de Estudos Previc - Despesas Adnaitivst
Telb 2 Dados das EFPC de 2010, 2011 e 2012

Na tabela 2 podemos constatar um numero signifcadie entidades que ndo registram
despesas administrativas de pessoal e encargoslddos apresentados a cada ano, 29,79%
em 2010, 30,18% em 2011 e 27,34% em 2012 nédo apmeseegistros de despesas com
pessoal e encargos. Outro fator importante corkiata tabela 2 € que podemos afirmar que
somente as entidades com patrocinio privado ndizasaregistros de despesas pessoal e
encargos, diante desse fato, através de uma pastdgssritiva podemos constatar junto a
algumas entidades desse grupo, que a maioria lf@tasegistram as despesas com pessoal e
encargos pois as entidads#® administradas por funcionarios cedidos pela@aadora, fato
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esse proibido pelas entidades de patrocinio pulbAcwva legislacdo, Resolucdo n° 29, de 31
de agosto de 2009, traz critérios de equacionamegiézentes essas irregularidades e o
enquadramento de limites das despesas adminiagsatas quais 0 prazo se extingue em
dezembro de 2014. A nédo uniformidade das informmagdesjudicam um estudo mais
aprofundado do sistema, uma vez que, 0s custosnatiraiivos divulgados por algumas
entidades ndo apresentam os gastos de gestdoss@lsraplicacdes de investimentos e de
pessoal e encargos conforme destacamos anteri@ment

Podemos destacar ao analisar a tabela 1 € a qoedadntero de fundos de pensdo de 292
entidades em 2010 para 278 em 2012. Apesar deraxisa tendéncia de diminuicdo dos
fundos de penséo, o segmento apresenta crescigrantelacdo aos planos de 986 em 2010
para 1022 em 2012, numero de participantes de 2adides em 2010 para 2.987 milhdes em
2012 e patrimbnio de R$ 564 bilhdes em 2010 patab@iides em 2012.

Ao analisar as despesas administrativas distrisuétiére despesas com pessoal e encargos,
servigos de terceiros e despesas gerais na Tabdtadg@mos verificar uma distribuicdo
diferenciada entre as entidades de patrocinio @ue@m relacdo as entidades de patrocinio
privado. O fator predominante dessa diferenca @ registro das despesas de pessoal e
encargos descritas na tabela 2 das entidadesrdeipai privado.

|Total das Despesas | Pessoal Encargos Servigcos Terceiros Despesas Gerais

Publicas 1.241.572.157 714.842.899 252.703.789 274.025.469

Privadas 801.544.127 278.752.392 371.869.154 150.922.581
Publicas Privadas

18,83%
Despesas
Gerais

=*

Fonte: Séries 12, 32 e 42 de Estudos PrevicpeBas Administrativa
Tabela 3 Distribuicdo das Despesas Administrativas

22,07%
Despesas
GErais

Terce

4 TESTE DE REGRESSAO

Considerando os dados disponiveis das EFPC tapsedalizamos a regressao dos dados, em
separado das entidades de patrocinio publico egdaim privado, através do seguinte modelo:

In(CAit) = aotasln(partic.i)+azIn(planos;) + asln(ativosi)+ asPublico+e;:

Onde CA representa a despesa administrativa daladeti In(Partic.it), In(planosit) e
In(ativosit) se referem ao log natural de partinipa e assistidos.

Ao verificarmos a variavel dependente das despedas em relacdo as outras variaveis
independentes, numero de participantes, numerdadespe total de ativos, verificamos se a
mesma possui uma relagao positiva e se a mesmai posa relacdo na mesma proporcao. A
existéncia de dependéncia menor que 1, nas vaiflanos, ativo total e participantes,

individualmente, significa que as despesas totipdndente) variam menos gque as variaveis
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independentes. Assim, as despesas administrativasrdam se o numero de participantes
aumentam, mas se existir correlagdo positiva cicnesito no nimero de participantes gerara
um aumento proporcionalmente menor na despesa thaiiva. Da mesma forma, no
contrario, havendo correlacdo negativa entre svelridependente em relacdo aos demais
significa que havera aumento das despesas admiivial somente se as variaveis
independentes tiverem uma reducgao.

5 RESULTADOS

De acordo com a hipétese do modelo proposto, chegaan resultado positivo entre as
variaveis, onde apresentaram valores positivos moree que um. A seguir apresentamos a
regressao nos dois grupos de dados, a tabela deae resultado das EFPC de patrocinio
Publico e a Tabela 5 apresenta o resultado das HER@trocinio Privado

Variavel Explicada log(despesa total)

Variavel Explanatéria Modelo
Constante 2,053095 *
(0,435648)
Participantes (In) 0,077786 *
(0,036344)
Planos (In) 0,156411 *
(0,055198)
Ativo Total (In R$) 0,622388 *
(0,030102)
R2 Ajustado " 0,891250
Durbin-Watson stat " 0,154090

Valores entre parénteses representa o erro padrao

* Coeficiente estatisticamente significativa aoniv. el de 1%.

Tabela 4: Regressdo Minimos Quadrados dados em Paineldfes Publicas

A regressao das entidades de patrocinio publi@sapta um R-squared de 0,89, demonstrando
um bom desempenho. O teste F-statistic oferecerteupara rejeitar hipotese nula de que os
coeficientes sao iguais a zero. Aplicando o testeMild, rejeita-se a hipotese de que os
coeficientes sao iguais entre si.

Aplicou-se o teste de intervalo de confianca desicientes, verificou-se que todas as variaveis
possuem coeficientes entre os intervalos de cardiar®5% de significancia.

Os coeficientes sado estatisticamente diferentesmea um nivel de significancia de 1%, exceto
para a variavel participante, que apresenta sagaetia a um nivel de 5%.

Para andlise dos residuos foram aplicados o testae}Bera - JB e o teste de Independéncia -
BDS. No teste de JB ndo se rejeita a hipétese dailgue os residuos possuem distribuicéo
normal, e no teste de BDS, mesmo a 1% de signdiaarejeitamos a hipotese nula de que os
residuos sao independentes.

Verifica-se que os testes oferecem robustez paegmessdo, permitindo que a analise e
aplicacdo dos resultados sejam feita com coeréncia.
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Variavel Explicada log(despesa total)

Variavel Explanatodria Modelo
Constante 4,056640 *
(0,266541)
Participantes (In) 0,004476 *
(0,019351)
Planos (In) " 0,221870 *
(0,029558)
Ativo Total (In R$) " 0,523590 *
(0,017344)
Rz Ajustado " 0,772583
Durbin-Watson stat " 0,310624

Valores entre parénteses representa o erro padrao

* Coeficiente estatisticamente significativa ao niv el de 1%.

Tabela 5: Regressao Minimos Quadrados dados em Paineldgies Privadas

A regresséao das entidades de patrocinio privadsapta um R-squared de 0,77, demonstrando
um bom desempenho. O teste F-statistic oferecerteupara rejeitar hipotese nula de que os
coeficientes sao iguais a zero. Aplicando o testeMild, rejeita-se a hipotese de que os
coeficientes sao iguais entre si.

Aplicou-se o teste de intervalo de confianca dedicentes, verificou-se que todas as variaveis
possuem coeficientes entre os intervalos de caydiarD5% de significancia.

Os coeficientes sdo estatisticamente diferentesmea um nivel de significancia de 1%, exceto
para a variavel participante, que apresenta sagaetia a um nivel de 5%.

Para andlise dos residuos foram aplicados o t&siae}Bera - JB e o teste de Independéncia -
BDS. No teste de JB ndo se rejeita a hipétese dailgue os residuos possuem distribuicdo
normal, e no teste de BDS, mesmo a 1% de signdiaarejeitamos a hipotese nula de que os
residuos sao independentes.

Verifica-se que os testes oferecem robustez paegressdo, permitindo que a analise e
aplicacao dos resultados sejam feita com coeréncia.

Analisando as duas regressdes podemos verificarpgumanecendo constante o numero de
participantes, um aumento de 1% no ativo total lt@sa no aumento das despesas
administrativas em aproximadamente 0,62% nas @#éd,52% nas privadas. Ja o aumento
do numero de participantes resulta em um aumenttedpesa administrativa bem inferior,
sendo que o aumento de 1% no numero de particgppragocaria, pelo modelo, um aumento
de 0,007% na despesa administrativa das entidaddicgs e de 0,004% nas de patrocinio
privado, esses indices demonstram que o aumenparteipantes nas EFPC néo afetam as
despesas administrativas, sendo uma variavel deapaorrelacdo com as despesas
administrativas.

6 CONCLUSAO

Os custos administrativos possuem muita relevaneiaadministracdo das empresas, no
segmento dos Fundos de Penséo ndo poderia sentifgpois além de ser um fator da gestéao
€ também uma premissa que pode diminuir o bendfittioo do participante. E imprescindivel
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0 acompanhamento e andalise das despesas admivastratqual deve ser feita periodicamente
pelos gestores, 6rgdos de classes e principalmelds participantes. Através dos estudos e
analises dos dados referente as despesas admivastrantre as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) patrocinadas ppresas publicas e privadas constatamos
uma diferenca na distribuicdo das despesas, okawss apresentaram um maior percentual
em despesas de pessoal e encargos nas entidagatratgnio publico. J& as entidades de
patrocinio privado apresentam um percentual masrdespesas de servicos de terceiros. A
correlacdo do total das despesas administrativasredatdo as varidveis numero de
participantes, niumero de planos e ativo total destnon ser positiva nos dois tipos de
patrocinios, tendo uma maior variagdo nas privddague nas publicas. Ou seja, a correlacéo
das entidades de patrocinio privado apresentardor neéevancia em relacéo as entidades de
patrocinio publico, demonstrando um maior custo depatrocinio publico. Os resultados
apontados nesse estudo podem auxiliar o érgadifsgar bem como os gestores a discutir
como sera o fomento desse segmento apés dezemb@Dlde prazo que extingue o
engquadramento dos custos administrativos.

Com a aprovacao e criacédo da Previc em 2009 peigrésso Nacional, se tornou inevitavel o
crescimento do sistema, agora enriquecido com ad@recia Associativa (Instituidores), €
necessario o incremento na pesquisa e na elabodedoabalhos técnicos na area de
previdéncia complementar.
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