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Resumo:Este estudo objetiva verificar se ha influéncia do tipo de patrocinador nas despesas
administrativas das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) brasileiras. Utilizou-se a
Teoriade Agéncia como base das andlises realizadas, verificando a existéncia de conflitos de agéncia. O
referencial tedrico contempla a Teoriade Agéncia, o Sistema de Fundos de Penséo no Brasil e os Custos
Administrativos nos Fundos de Pensdo. A amostra € composta por todas as EFPCs de patrocinio
predominantemente publico ou privado, sendo desconsideradas aquelas de patrocinio de ingtituidor. Os
dados utilizados no estudo foram obtidos na pagina eletronica da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC), divulgados em sua ultima Série de Estudos, e referem-se as
despesas administrativas das EFPCs realizadas no exercicio de 2012. Para andlise dos dados, utilizou-se
de andlise descritiva, comparando-se as despesas admini strativas das entidades de patrocinio publico com
aquelas de patrocinio privado. O resultado do estudo demonstrou uma diferenca na classificacéo das
despesas entre aguelas de patrocinio publico e privado demonstrando um custo per capita anual maior
nas entidades de patrocinio predominantemente publico. Também verificou-se uma concentragdo nos
contratos internos dessas entidades, diferentemente das entidades privadas, que possuem um ndmero
maior de contratos terceirizados. O percentual de gastos sobre os Ativos se apresentou igual para as duas
classificacoes.
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1 INTRODUCAO

O mercado dos Fundos de Pensao € relevante parangiecbrasileira devido ao montante de
recursos que movimenta. De acordo com dados didatgpela PREVIC — Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar, em seteméra0d3, a movimentacdo equivale a
R$ 671 bilhdes e representa a gestdo dos recutmbgdrantirdo a qualidade de vida de
pessoas na sua aposentadoria. Estudos neste sant@oam cada vez mais importantes com
vistas a demonstrar a atuacéo destes gestoressege@ntemente, a eficiéncia dos resultados.

No mercado dos Fundos de Penséo, os empregadesngessas sdo 0s gestores dos fundos
de pensédo. A composicao dos gestores, na maissi&uwludos de Pensao, tem parte indicada
pela empresa patrocinadora e parte eleita peldipantes. Patrocinadores e participantes
séo os proprietarios destas Entidades Fechadagdeé&hcia Complementar (EFPCs).

Os custos de administracdo séo parte importanisleolo atuarial, podendo representar o

sucesso ou fracasso de muitos planos e, por marios ficaram sem regulamentacao,

deixando a governanca e os controles dentro dédadas a critério dos seus conselhos e
gestores. Por meio da publicacdo da Resolucdo QBRE, de 26 de janeiro de 2009, e da

Resolucdo CGPC n° 29, de 31 de agosto de 200%seatieracdes posteriores, a PREVIC

determinou as entidades maior transparéncia dos cestos e, a partir dessa data, as
entidades de patrocinio publico, comecaram a tey sesultados acompanhados. As entidades
gue estiverem acima do limite anual de 1% dos suationinistrativos sobre os seus Ativos

devem enquadrar seus custos até dezembro de 2014.

bY

O poder de decisdo dos gestores dos Fundos deoPguaéato a alocacdo racional dos
recursos pode sugerir que nem sempre a melhor ap@srolhida. Kahneman e Tversky
(1979), precursores nos estudos sobre financas artenpentais, ja concluiram que o
comportamento e a irracionalidade humana interferasntomadas de decisdes, ao contrario
do conceito pregado por Fama (1970), o qual defenmieia da racionalidade humana nas
mesmas tomadas de decisdes (Hipotese da Efici@adidercado). Neste contexto, a Teoria

da Agéncia analisa os conflitos, custos, riscosuos problemas pertinentes a relacao
principal-agente (JENSEN; MECKLING,1976).

Esse trabalho aborda, sob a otica da teoria deciagé@s implicacdes do tipo de patrocinio
predominante, seja ele privado ou publico, naseszspadministrativas das EFPCs brasileiras
e se propbe a responder a seguinte questdo: Osos-uhel Pensdo brasileiros com
predominancia de patrocinador publico tem maioespesas administrativas do que aqueles
com predominancia de patrocinio privado?

Por meio de analise descritiva dos demonstratisogibeis do ano de 2012, disponibilizados
pela PREVIC em sua série de estudos, comparourdmero de entidades, o valor dos ativos
e 0 numero de participantes com o valor das despadaninistrativas classificadas pelo
patrocinador predominante: publicos e privados.ttal foram consideradas 261 entidades,
sendo 72 de patrocinio publico e 189 de patrocpmivado, excluindo-se da andlise as
entidades de patrocinio de instituidor por possuicaracteristicas diferenciadas, totalizando
16 entidades.

Os resultados das andlises indicam que os fundpsrd&&o com patrocinio publico sdo mais
onerosos, pois apresentaram um valor anual paciparite 2,5 vezes maior que aqueles de
patrocinio privado. Porém, na andlise do valor abgs, 0 percentual da participacdo das
despesas administrativas é praticamente o mesnto pama as entidades de patrocinio
publico quanto para aquelas de patrocinio privado.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ATEORIA DE AGENCIA

Os interesses conflitantes na gestdo das empresaseatuam com o capital pulverizado.
Desta forma é dado aos gestores um poder decisdpierior ao do acionista, o que pode
acarretar uma variacao negativa no desempenhovalmodas companhias. Estas discussoes
ja sado citadas no trabalho de Berle e Means (198@),analisaram a relacdo da composicdo
acionaria de grandes empresas americanas comeztigspesultado que elas indicavam.

A questdo que desencadeia a possivel relacdo badtuentre as decisdes de gestores e a
vontade dos acionistas € a qualidade do relaciom@anemtre estas partes, definido como um
relacionamento de agéncia onde o “principal” cdatnam “agente” para representa-lo na
administracdo da empresa, agindo em seu favolheade totais poderes para tal. Ocorre que
se as partes agirem de acordo com suas vontadesemepre havera consenso na tomada de
decisbes (JENSEN; MECKLING, 1976). Ainda conforme& autores, ndo ha contratos
perfeitos, nem todas as decisdes gerenciais col#engs objetivos dos acionistas.

Os conflitos explicitados pela Teoria de Agéncigencionados por Jensen e Meckling
(1976), geram custos associados a tais conflitesisbes que diminuem de alguma maneira a
riqueza dos acionistas sdo denominados custoséieiagEstes custos podem afetar a todos
0s acionistas, quando a propriedade da empresaulgerizada, ou afetar os acionistas
minoritarios, quando a sociedade tiver um socioontayio (SHLEIFER; VISHNY, 1997;
ANDRADE; ROSSETI, 2009). No caso da presenca deoritajios, oS mesmos podem
influenciar de tal maneira a administracéo da carhjgaa ponto de expropriar a riqueza dos
minoritarios. Estes fatos se dao por meio da ca@cesle salarios excessivos para si,
nomeacado em cargos executivos privilegiados e apot(DAMI; ROGERS; RIBEIRO,
2007).

Especificamente, uma composi¢cao acionaria querseteaiza por interesses divergentes sao
aquelas onde existe a participacdo do poder pullsoobjetivos ndo sdo os mesmos dos
demais acionistas, isso interfere na administrag&oempresas, gerando conflitos e custos de
agéncia (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Nas empresaseoad gestores sdo politicamente
selecionados e orientados, a maximizagdo do emmeggdarios vem a frente dos objetivos
corporativos, ha uma ineficiéncia que serve a ologgtpoliticos (BOUBAKRI;COSSET;
SAFFAR, 2008). Quando existirem ligacdes politidmstamente por meio dos acionistas, ou
indiretamente por executivos nomeados pelo acenmiblico, pode-se afirmar que a
organizacao esta politicamente conectada (CAMIL@ARZON; BANDEIRA-DE-MELLO,
2010).

Apesar da onda de privatizagdes ocorridas na détade90, o governo brasileiro ainda
manteve uma grande participacdo nas empresas. [Estaspacoes em muitos casos se dao
através dos fundos de pensdo de empresas puUbli¢edaZARINI, 2007). As partes
envolvidas nos Fundos de Penséo sao: o patrocinadmastor e o participante. Cria-se um
ambiente favoravel a conflitos de interesses, o pemnite a existéncia do denominado
problema de agéncia (BESLEY; PRAT, 2003).

No Brasil, as Entidades Fechadas de Previdénciap@omentar (EFPCs) tem uma grande
representatividade do governo em sua composicaetdoa. Em setembro de 2013, das 324
entidades do setor, 83 tinham patrocinio predontéma@nte do poder publico, representando
26%. Ja em relag&o aos ativos, dos R$ 671 billided33 bilhdes eram administrados pelas
entidades de patrocinio publico e representavam 64% ativos do setor (Estatisticas
PREVIC - Setembro 2013). Com base na literaturdes® indicar a presenca de conflitos de



agéncia pela alta concentracdo de propriedade (SHAEE VISHNY, 1997; ANDRADE;
ROSSETI, 2009; DAMI; ROGERS; RIBEIRO, 2007), e pphaticipacdo do poder publico
na sociedade (SHLEIFER; VISHNY, 1997; BOUBAKRI; CSIST; SAFFAR, 2008;
LAZZARINI, 2007).

2.2 O SISTEMA DE FUNDOS DE PENSAO NO BRASIL

O mercado de previdéncia complementar ocupa lugadestaque na economia do pais.
Segundo a Superintendéncia Nacional de Previd&uanaplementar (PREVIC), em setembro
de 2013, os ativos destas empresas superavamlb@ésode reais.

Os Fundos de Pensao sao entidades gestoras deosecam a finalidade de suprir de forma
complementar as necessidades futuras de seuspsartes. As EFPCs sao a principal fonte
privada de recursos no pais, interferindo no dmiolida economia nacional e sendo também
investidores representativos no controle acion@i@éoimportantes companhias de capital
aberto no Brasil (SANTOS; ANTUNES; LEIS, 2008; LEARILVA; RIBEIRO, 2002).

Conforme o Ministério da Previdéncia Social - MPZ(8), o sistema previdenciario
brasileiro atualmente € constituido por trés grandmimes, a saber. Regime Geral de
Previdéncia Social, Regime de Previdéncia dos &ems Publicos e Previdéncia
Complementar.

O Regime de Previdéncia Complementar é voluntari@a sua administracdo é privada.

Caracteriza-se por se constituir num complementobeweficio do INSS e do RGPS

(MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS, 2008). ABFPC s&o reguladas pela Lei

Complementar 109, de 29 de maio de 2001, cujoca@Rydetermina que “o regime de

previdéncia complementar é operado por entidadesedédéncia complementar que tém por
objetivo principal instituir e executar planos dmeéficios de carater previdenciario, na forma
desta Lei Complementar”. Além disso, a Lei Comqdatar 108, de 29 de maio de 2001,
artigo 1°, disciplina as relacfes existentes emttiido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios, inclusive suas autarquias, fundacdes demais sociedades, enquanto
patrocinadores de EFPC, e suas respectivas endifledeadas.

As atividades das EFPC séo fiscalizadas e supenadas pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC), uma autarquien cautonomia administrativa e
financeira, vinculada ao Ministério da PrevidénSiacial, criada pela Lei 12.154, de 23 de
dezembro de 2009 (PREVIC, 2012). Segundo a Lei Gamgntar 109/2001, as EFPCs sao
constituidas sob a forma de fundacdo ou sociedaie sem fins lucrativos, e acessiveis
somente por: a) empregados de uma empresa ou deupmpresas, servidores da Uniao,
Estados, Distrito Federal e Municipios, entes denados patrocinadores; e b) associados ou
membros de pessoas juridicas de carater profidsiolzssista ou setorial, denominados
instituidores. A mesma Lei ainda conceitua o pigndicte, como sendo a pessoa fisica que
adere aos planos de beneficio, e o0 assistido, semdo 0 participante ou seu beneficiario, em
gozo do beneficio.



CARACTERISTICAS PRINCIPAIS DOS ORGAQS ESTATUTARIOS

Caracteristicas LC 109/01 LC 108/01
Membros estatuto (Res CGPC n® 13/04) no maximo 6
Requisitos minimos Art. 35 §3° Art. 20, 1alll
Representacédo dos . . .
=] f
& participantes / assistidos o minima 113 metade (')
E Representantes dos patrocinadores
¥ 012 ou instituidores: indicacéo.
= Modo de escolha estatuto (Res CGPC n® 13/04) Representantes dos participantes:
g eleicéo direta
% Mandato estatuto (Res CGPC n° 13/04) 4 anos, uma reconducéo
§ orgéo maximo da estrutura
© Competéncia estatuto (Res CGPC n® 13/04) orgmy;agonal, re;ponsavel pela
definicdo da politica geral de
administracédo da EFPC
Referéncia legal Art. 35 Artigos 10a 13
Membros estatuto (Res CGPC n® 13/04) no maximo 4
Requisitos minimos At 35 §3° Art. 20, lalll
g R_epresenlqgao lclqs no minimo 1/3 metade ()
g participantes / assistidos
[ Representantes dos patrocinadores
° C R
£ Modo de escolha estaftto (Res CGPC e 1304) | U Msttudores: ndicagdo.
0 Representantes dos participantes:
£ eleicdo direta
0 Mandato estatuto (Res CGPC n° 13/04) 4 anos, vedada a reconducéo
Competéncia estafuto (Res CGPC n® 13/04) | drgéo de controle intemo da EFPC
Referéncia legal Art 35 Artigos 14 a 16
Membros estatuto (Res CGPC n® 13/04) no maximo 6
Requisitos minimos Art. 35,§§3° e 4° Art. 20, 1alV
$ Representacéo dos ]
'3' participantes / assistidos
9 Modo de escolha estatuto (Res CGPC n° 13/04) conforme estatuto
w
© Mandato estatuto (Res CGPC n° 13/04) conforme estatuto
§ 0Orgéo responsavel pela
5 IO
= - 012 administracdo da EFPC, conforme
a Competéncia estatuto (Res CGPC n° 13/04) a poltica traada pelo Conselho
Deliberativo
Referéncia legal Art. 35 Art. 19a23

Fonte: A previdéncia complementar fechada: uma visdo geral - Paixao, Leonardo André - 2006.
Quadro 1 - Comparativo entre governanca das EFPCs regmasa pela LC 109/01
e das EFPCs regidas pelas LC 108 e 109/01.

Quadro 1 demonstra a composicao da estrutura derrginvca das EFPCs, divididas em
conselho deliberativo, conselho fiscal e diretai@cutiva. O quadro demonstra ainda as
diferencas entre as duas leis que regem o segmemqevidéncia fechado entre a Lei 109 e a
Lei 108.

Os planos de previdéncia complementar podem sssifitaados, demonstrando a modalidade
das contribuicbes. Segundo Torrgsal. (2010), na modalidade de contribuicdo definida



(CD), o beneficio a ser obtido € estabelecido pelapanca que o trabalhador acumulou
enquanto contribuinte. No beneficio definido (BM),valor do recurso financeiro a ser
recebido pelo trabalhador ja € de conhecimentocigmatgo, geralmente determinado em
funcdo de um percentual do dltimo saléario ou daiméths ultimas remuneragbes. A
contribuicéo variavel (CV) é composta pela uniac@ae do BD.

Para Pereira, Miranda e Silva (1997), na modalidéeleCD o risco do rendimento das

aplicacbes € do participante, na medida em queeas beneficios serdo diretamente
proporcionais a rentabilidade dos investimento$izados pela EFPC com os recursos das
contribuicdes. Ja no plano de BD o risco recaiesabentidade.

2.3 CUSTOS ADMINISTRATIVOS NOS FUNDOS DE PENSAO

Os custos administrativos por participante pareearar muito entre os fundos de penséo.
Estes custos sdo importantes porque reduzem ad&axatorno sobre os investimentos de
fundos de pensdo e, consequentemente, aumentarst@ d® seguranca da aposentadoria
(BIKKER; DE DREU, 2009). Os dois principais compates que determinam os custos dos
Fundos de Penséo sdo a qualidade do sistema déepensa taxa liquida de retorno sobre os
investimentos, definidos na Resolugdo CNPC n° 13004.

Mesmo sem um consenso do que seja um sistema desfule pensdes ideal, € importante
considerar que a eficiéncia nos controles de custedere no resultado da pensdo. Mesmo
pequenas diferencas podem ter um grande impacte soliaxa liquida de retorno das
contribuicbes previdenciarias (BATEMAN; MITCHELL,0R4). Além da eficiéncia de
controles, as condicbes de mercado e ambientegu@n@bais podem afetar os custos
administrativos dos Fundos de Pensédo (BIKKER; STBEEBRK; TORRACCHI, 2012). Para
Tapia e Yermo (2008) também tem influéncia sobtesesustos o tamanho, a maturidade do
sistema, a concorréncia, a estratégia de investineeregulamentos.

No Brasil, ndo foram estudadas as determinantasioeladas ao aumento ou ndo dos custos
administrativos nos Fundos de Pensdo. Porém, estinlernacionais ja apontam alguns
resultados. Bateman e Mitchell (2004) em seu estodo mil fundos de pensao australianos,
concluiram que os planos de pensdo maiores sao qaiis para se gerenciar do que 0s
menores. Tapia e Yermo (2008), em sua pesquisacogarou as taxas cobradas pelos
fundos de pensdo em diversos paises, demonstramrmajuemérica Latina a legislacdo
estabelece limites maximos para as taxas que odogumle pensdo cobram de seus
participantes, o que poderia explicar uma redug@odeéspesas administrativas pela limitacdo
da arrecadacdo. O estudo de Tapia e Yermo (20@Bxmdtemplou os Fundos de Penséo
brasileiros.

Bikker, Steenbeek e Torracchi (2012) estudaram edesp administrativas dos Fundos de

Pensdo da Australia, Canad4, Holanda e Estado®$Jeidoncluiram que ha forte evidéncia

de economias de escala. A complexidade e a quelidad servicos também aumentam

significativamente os custos. Outro achado da pesqlestes autores foi que 0s custos sao
maiores nos fundos de pensao de funcionarios msblic

Com base na Teoria de Agéncia, considerando aiteipacdo societaria e a caracteristica
publica, os Fundos de Penséo brasileiros que possamo principal patrocinador um ente
publico, teriam um comportamento diferenciado qoiardo volume dos custos
administrativos.

H1: Os fundos de penséo brasileiros onde o patoo@n predominantemente, publico
apresentam maiores custos administrativos em c@ggamaos privados.



3 METODOLOGIA

Para esta pesquisa foram consideradas na populagds as EFPCs listadas na péagina
eletrbnica da PREVIC, sendo a amostra compostagoelas que tiveram as informacodes
referentes ao exercicio de 2012 divulgadas. Asrnmdigdes foram extraidas da Série de
Estudos na pagina eletronica da PREVIC e refereassespesas administrativas das EFPCs
realizadas no ano de 2Q1Rlo total foram consideradas 278 empresas sende patrocinio
publico, 189 de patrocinio privado, e 17 de pairiodde instituidor.

As entidades patrocinadas por instituidores foramiuédas da amostra por apresentarem
caracteristicas diferenciadas, divergindo da prapakeste estudo, pois ndo existe um
patrocinador predominante, e sim um Unico patratnao que poderia determinar uma

gestéo diferenciada com efeitos nas despesas athaiivias, foco do presente estudo. Dessa
forma, a amostra final € composta por 261 entidades

Os dados foram classificados pelo patrocinadorgmnétante e agrupados em tabelas, onde
foram feitas as comparacdes. Os ativos e o numerpadicipantes de cada EFCP foram
relacionados aos valores das suas despesas adaivast gerando a base para comparativos
entre os fundos de penséo de acordo com o pawoEiaievolucdo quantitativa das despesas
administrativas. Os dados foram analisados obsdovae o0s resultados quantitativos
encontrados, esclarecendo a relacédo das despesasstdtivas com o tamanho dos Fundos
de Pensao, medidos pelo valor dos ativos e pel@ride participantes dos mesmos.

4 ANALISE DOS DADOS

Para analise dos dados foram elaboradas tabelasdex@s comparacdes entre dados dos
patrocinadores publicos e privados, relacionadodeapesas administrativas dos Fundos de
Pensao brasileiros no ano de 2012.

CLASSIFICACAO N ° EFPCs % DESPESAS R$ %
PATROCINIO PUBLICO 72 27,59% 1.241.572.157 61,36%
PATROCINIO PRIVADO 189 72,41% 781.735.739  38,64%
TOTAL 261 100,00% 2.023.307.896 100,00%

Fonte: Séries de Estudos Previc — Despesas Adnaitinsts
Tabelal- Relacéo entrerdas EFPCs e Despesas Administrativas - Ano 2012

A Tabela 1 mostra que os fundos de pensdo brasiledBio, em sua grande maioria,
patrocinados pelo setor privado. Do total, apefags%®46 é de patrocinio predominantemente
publico. Contudo, existe uma inversédo de valoremnda se trata da medida das despesas
administrativas, sendo que aquelas que possuecimtr privado representam 38,64% do
total das despesas administrativas de todos o®duthel penséo brasileiros, no ano de 2012.
As EFPCs com patrocinio publico apresentam desmekamistrativas maiores do que as de
patrocinio privado, mesmo com menor nimero de esapre

RESUMO PARTICIPANTES % DESPESAS R$ %
PATROCINIO PUBLICO 1.104.230 38,26% 1.241.572.157 61,36%
PATROCINIO PRIVADO 1.781.848 61,74% 781.735.739 38,64%
TOTAL 2.886.078 100,00% 2.023.307.896 100,00%

Fonte: Séries de Estudos Previc — Despesas Adratinsis
Tabela 2- Relagéo entrerde Participantes das EFPCs e Despesas AdminiaatiAno 2012



Os fundos de pensdo com patrocinio privado api@seo maior numero de participantes, o

que se explica pela quantidade de empresas insamekta classificacdo. Por outro lado a
tabela 2 nos indica que as despesas administra@igasiversamente proporcionais ao numero
de participantes, sendo que o maior valor no gest#ll na faixa dos Fundos de Pensédo com
patrocinio publico, representando 61,36% das despestais, enquanto as EFCPs com

patrocinio privado detém 61,74% dos participantes.

RESUMO ATIVO R$ % DESPESAS R$ %
PATROCINIO PUBLICO 430.988.840.472 64,39% 1.241.572.157 61,36%
PATROCINIO PRIVADO 238.309.770.787 35,61% 781.735.739 38,64%
TOTAL 669.298.611.259 100,00% 2.023.307.896 100,00%

Fonte: Séries de Estudos Previc — Despesas Adraitivsts
Tabela 3- Relacdo entre Ativos das EFPCs e Despesas Astmaitivas - Ano 2012

Apesar de ter a menor quantidade de empresas aloeset menor nimero de participantes
(vide Tabelas 1 e 2), os Fundos de Pensao concat@ublico apresentam maior tamanho,
representado pelo valor dos ativos por eles adtradiss. A Tabela 3 demonstra que 64,39%
dos ativos das EFPCs brasileiras no ano de 2012dsagatrocinio publico e que,
proporcionalmente, acompanham os percentuais dagsks administrativas.

RESUMO ATIVO R$ DESPESAS R$ %
PATROCINIO PUBLICO 430.988.840.472 1.241.572.157 0,29%
PATROCINIO PRIVADO 238.309.770.787 781.735.739 0,33%
TOTAL 669.298.611.259 2.023.307.896 0,30%

Fonte: Séries de Estudos Previc — Despesas Admatiisis
Tabela 4- Relacdo entre Ativos das EFPCs e Despesas Astnaitivas - Ano 2012

Quanto a proporcionalidade entre o valor dos at@rmselacdo as despesas administrativas do
setor de Fundos de Penséo brasileiros percebeesextgte uma diferenca pequena quando
considerada a classificacdo entre o patrocinioignim relacdo ao privado. A Tabela 4
identifica que, em média, neste setor as despeésaisiatrativas representam 0,30% do valor
dos ativos das empresas, ndo importando o tipateginio predominante.

RESUMO PARTICIPANTES DESPESAS R$ Desp. p/ Part.

R$
PATROCINIO PUBLICO 1.104.230 1.241.572.157 1.124,38
PATROCINIO PRIVADO 1.781.848 781.735.739 438,72
TOTAL 2.886.078 2.023.307.896 701,06

Fonte: Séries de Estudos Previc — Despesas Adratinsis
Tabela 5 - Relagéo entréae Participantes das EFPCs e Despesas AdminiaBatiAno 2012

A Tabela 5 faz uma relacdo entre o numero de paatites dos fundos de penséo brasileiros
e as despesas administrativas, classificados peto de patrocinio. Apresenta-se uma
configuracdo inversa a da Tabela 4, indicando quiespesa do ano de 2012 de cada
participante das EFPCs patrocinadas pelo setoricould 2,5 vezes maior do que as
patrocinadas pelo setor privado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As despesas administrativas representam uma inmpe@rtguestdo de controle, tanto para
administradores quanto para os participantes dosldaude Penséo brasileiros. Tendo em
vista a caracteristica de longo prazo deste skéonecessidade premente de obter a maior
rentabilidade possivel, garantindo recursos sufieg para a aposentadoria de milhares de



pessoas. Este artigo teve como objetivo esclaeear principal patrocinador dos recursos
gue se acumulam nos ativos destas empresas ten&ncith no montante das despesas
administrativas das mesmas.

Ha evidéncias de que o tamanho dos ativos das sawiliefluencia negativamente as
despesas administrativas, o que significa dizerogueindos de pensdo com os ativos maiores
sao mais onerosos do que os fundos menores. EstatEgao vai de encontro aos achados de
Bateman e Mitchel (2004) realizado com Fundos des&e australianos. No caso brasileiro,
tanto os fundos com patrocinio publico quanto ospdeocinio privado, apresentaram o
mesmo direcionamento na variagcdo dos custos admaiire quanto ao tamanho dos ativos.
Ressalta-se o fato de que as despesas adminesdrafio proporcionalmente relacionadas ao
valor dos ativos, variando minimamente para ambé®gpinadores.

No entanto, quando as despesas administrativaeks@ionadas ao nimero de participantes,
o resultado encontrado aponta uma distor¢cdo immertantre os fundos de pensdo com
patrocinio publico e privado. Com menos participantas EFPCs patrocinadas pelo setor
publico apresentaram um valor de despesa adminsti@er capita anual 2,5 vezes maior do
gue aqueles patrocinados pelo setor privado. Esi@da € contrario aos achados da pesquisa
de Bikker e De Dreu (2007) que afirmam que quantomo numero de participantes,
maiores as despesas incorridas na administragao.

Ao verificar a classificacdo das despesas admatigas, identificou-se que as EFPCs com
patrocinio publico apresentam um volume expressézdespesas com pessoal e encargos, ao
contrario das EFPCs de patrocinio privado que eptasm uma maior concentracdo nas
despesas com servicos de terceiros. Essa difeiemtgrorrente do fato das entidades de
patrocinio privado utilizarem, na maioria das vezesquadro de funcionarios de suas
patrocinadoras.

Os resultados encontrados ndo sdo conclusivosezesugjue apesar dos fundos de penséao
com patrocinio publico terem uma despesa por fjaatite maior do que os de patrocinio
privado, 0s mesmos também s80 mais onerosos psuipE® 0S maiores ativos. Ademais, a
pesquisa realizada aponta que a diferenca de \dder despesas administrativas por
patrocinador sugerem problemas de agéncia, por&teexinformacdes como: qualidade da
diretoria executiva, tipo de planos e variedade ptenos que poderiam confirmar e
complementar este estudo.
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