Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira /\li

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

Revista de Administracao e Contabilidade
Volume 16, Ano 2024

Feira de Santana, ID edigéo: 10.29327/2402066.15.1
ISSN: 2177-8426

Analise de governanga corporativa no segmento de previdéncia
complementar

Arthur Lima da Costa
Pontificia Universidade Catdlica de Goias (PUC)
Email: arthurlimalc64@gmail.com

Elis Regina de Oliveira
Pontificia Universidade Catdlica de Goias (PUC)
Email: elisreg@gmail.com

Alexandre de Carvalho Paranaiba
Pontificia Universidade Catdlica de Goias (PUC)
Email: alexandrec@pucgoias.edu.br

Brasilino José Ferreira Neto
Pontificia Universidade Catdlica de Goias (PUC)
Email: brasilino@pucgoias.edu.br

Resumo

As certificacOes de autorregulacdao em governanca corporativa e de investimentos tem papel
relevante para as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar. Nessa dire¢ao, o
presente artigo teve por objetivo comparar indicadores de desempenho de gestdo de
entidades de previdéncia, propostos pela ANCEP, considerando dois grupos com e sem
certificagbes em autorregulacdo em governanga corporativa e de autorregulagdo em
governanga em investimentos, no periodo de 2020 a 2022. As técnicas estatisticas aplicadas
foram pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com compara¢dao das medianas por
meio do teste de Mann-Whitney. Como principais resultados, verificou-se que as
certificacdes ndo podem ser relacionadas as diferencas dos indicadores de desempenho de
alocacdo dos investimentos; capacidade de honrar pagamentos das provisGes matematicas
por meio do patrimbénio de cobertura dos planos, e de rentabilidade, pois ndo foram
significativas. Este estudo amplia a literatura ao avaliar se as certificacGes de autorregulacdo
em governanga corporativa e de governanca em investimentos afetam os indicadores de
desempenho de gestdo e como contribuicdo pratica evidencia os resultados dos indicadores
de desempenho aos stakeholders.
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ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-5, 2024



Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira FAT

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

1 INTRODUCAO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sdo investidoras
institucionais responsdveis por aplicar recursos em diversas modalidades de ativos, com valor
aproximado de um trilhdo e duzentos e vinte nove bilhGes de reais, equivalente a 12,10% do PIB,
em junho de 2023. Portanto, essas entidades tém papel relevante para o crescimento da
economia do pais, bem como para suplementar a renda de aposentadorias e pensdo por morte
aos seus participantes e dependentes. Por consequéncia, espera-se que 0S seus gestores
estabelecam diretrizes e praticas pautadas pela eficiéncia e sustentabilidade dos negdcios
(Ministério da Previdéncia Social, 2023; Nese; Giambiagi, 2020; Suharyono; Riska, 2023).

Nessa direcdo, a governanca corporativa aplicada a organizacdo e investimentos,
nesse segmento, pode contribuir com maior transparéncia, com estrutura organizacional que
possibilite maior controle, supervisdo e compliance, para minimizar conflitos de interesses e
promover agdes alinhadas com os valores das entidades e principios éticos (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa [IBGC], 2016; Lima, 2014; Mano, 2022). Assim, diversos
estudos abordam a governanga corporativa e suas multiplas relagdes com desempenho
organizacional e de investimentos, transparéncia e conflitos de interesses, entre gestores
patrocinadores e participantes dos planos de previdéncia.

Lima (2014) identificou baixa frequéncia de divulgacdo voluntaria das praticas de
governanca corporativa nesse segmento. Ele evidenciou, ainda, que ha relagdo significativa e
positiva das entidades vinculadas ao patrocinio do setor publico com essas praticas. Ja
Wartchow (2017) identificou que a estrutura organizacional tem influéncia positiva nos
investimentos. Por outro lado, Calloni (2020) mostrou que entidades com maior eficiéncia
em gestdo de investimentos estdo relacionadas com maior transparéncia, medida por meio
de disclosure voluntdrio. Silva e Morais (2022) identificaram que os planos de entidades
vinculadas ao regime proprio de previdéncia com certificagdo de governanga apresentam
maior equilibrio financeiro, embora ndo seja estatisticamente significativo.

A revisdo da literatura realizada neste estudo identificou que ainda ndo foi
investigado se as certificagdes em governanca corporativa e governanga em investimento,
concedidas pela Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP), propiciam melhor desempenho organizacional, em relacdo as que ndo
apresentam esse diferencial. Nesse rumo, este estudo buscou ampliar a literatura ao
desenvolver investigacdo que vai ao encontro dessa lacuna de pesquisa.

Assim, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: qual é a diferenca de
desempenho em gestdo entre as EFPC que apresentam, ou ndo, certificacbes de
Autorregulacdo em Governanca Corporativa e de Autorregulacio em governanca de
investimentos? Em busca de resposta, o presente artigo teve por objetivo comparar o
desempenho de gestdo de entidades de previdéncia, utilizando indicadores propostos pela
Associacdo Nacional dos Contabilistas das Entidades de Previdéncia (ANCEP). Para tanto,
comparou-se o desempenho em gestdo entre dois grupos de EFPC: com e sem certificacOes
em autorregulagdo em governanga corporativa e em autorregulagdo em governanga de
investimentos, no periodo de 2020 a 2022, com uso do teste de medianas (Mann-Whitney).

No segmento das EFPC, a certificacdo em governanca tem papel relevante que
transcende simplesmente a conformidade regulatéria para alcanga-los, conforme regras
aplicadas pela Abrapp, pois, tornou-se crescente a demanda por transparéncia,
responsabilidade social corporativa e exceléncia na gestdo de recursos previdenciarios. Essas
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pressdes visam proteger a perenidade das préprias entidades, tendo em vista escandalos
financeiros envolvendo entidades de previdéncia, bem como atender as demandas por
investimentos que promovam bem-estar ambiental, social e em governanca corporativa,
conforme Agenda de Paris (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais [Anbima], 2021; Corrupg¢ao Pune Fundos de Pensdo, 2015).

Logo, este estudo contribui com a literatura ao acrescentar pesquisa que compara
indicadores de desempenho em gestdo das entidades com e sem certificacbes em
governanga corporativa e governanga em investimentos, evidenciando se ha diferengas
significativas sobre alocacdo de recursos, solvéncia, maturidade dos planos, rentabilidade e
patriménio de cobertura em relacdo as provisdes matematicas. E como contribuicdo pratica
este estudo pode subsidiar aos stakeholders em tomada de consciéncia sobre a relevancia da
governanga corporativa para suas entidades de previdéncia e no ambito académico
possibilita fomentar o debate sobre esse setor que tem relevancia para o planejamento
previdenciario dos brasileiros e governanga corporativa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanga Corporativa

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2015, p. 20)
“Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢des sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho
de administracao, diretoria, drgaos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.
Por meio de a¢des pautadas nos principios de transparéncia, equidade, prestacdo de contas
(accountability) e responsabilidade corporativa, os dirigentes das entidades fechadas de
previdéncia deverdo atuar com a finalidade de aumentar o valor econémico da organizacgao,
bem como aperfeicoar a comunicagao com as partes interessadas.

Nas EFPC o proprietario (participante e patrocinadora) por meio de contrato delega a
direcdo a outrem para gerenciamento e maximiza¢dao do valor da organizagao. No entanto,
entre essas partes pode ocorrer conflito de interesses, cujo monitoramento das entidades pode
contribuir para minimiza-lo e elevar a transparéncia, conforme proposto pela Teoria da Agéncia
(Jensen; Meckling, 1976). A decisdo sobre as caracteristicas da estrutura de monitoramento e
incentivo depende dos custos inerentes ao processo e da assimetria existente de informacao,
qgue pode amplificar os riscos relacionados aos conflitos de agenciamento e do risco moral
(Dalmacio, 2004; Machado, Fernandes, Bianchi. 2016; Mano, 2022).

No caso do segmento de EFPC, os participantes e patrocinadores delegam poderes a
Diretoria Executiva para gerir a entidade, conforme os interesses das partes envolvidas na
constituicdo da entidade, normatizados em seus estatutos, regulamentos e demais normas.
A separacdo entre propriedade e controle gerencial demanda monitoramento e incentivos
para assegurar que a gestao sera pautada por agdes que visem atender aos interesses dos
proprietarios (Catalon, 2004; Machado, Fernandes, Bianchi. 2016; Mano, 2022).

O IBGC (2015) propde a estrutura minima de gestdo pautada em governanca
corporativa, que deve ser ajustada as caracteristicas e porte de cada organizacdo,
considerando necessdria a existéncia de conselho de administracdo; diretoria executiva; e
orgdos de fiscalizacdo. E sugere os mecanismos (6rgdos, politicas e normas internas) para
pautar as condutas esperadas e minimizar conflitos.

O Gerenciamento de riscos, controles internos e conformidade (compliance) tem
relevancia significativa para as entidades de previdéncia pelo gerenciamento de elevados
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investimentos, que constituem o patrimbnio garantidor de pagamento de beneficios
previdencidrios aos seus participantes. Esses riscos podem ser de natureza operacional,
financeira, regulatério e de estratégia. Assim, torna-se necessdrio o comprometimento de
toda a equipe da organizacdo para assegurar a conformidade com os principios e valores
convertidos em normas, procedimentos, politicas, bem como os demais aspectos legais em
que estd exposta (IBGC, 2015).

O conselho de administracdo é o érgdo de poder hierarquico maximo na estrutura de
gestdo, a quem cabe estabelecer as diretrizes estratégicas de negdcios e de preservac¢do dos
principios de governanga corporativa, bem como monitorar a diretoria. Jd4 a diretoria é
responsavel pela gestdo da organizacdo, executando as estratégias emanadas do conselho de
administracdo, na conducdo administrativa, operacional, econ6mico-financeiro, gestdo de
risco e na comunicagdao com as partes interessadas (IBGC, 2015).

O conselho fiscal é parte integrante do sistema de governanca e estd subordinado ao
conselho de administracdo, podendo ser permanente ou ndo, conforme definido por cada
estatuto. Ele tem por finalidade a fiscalizacdo (de documentos, processos operacionais e de
acdes) e a tomada de providéncias necessarias. J& ao comité de auditoria cabe assessorar o
conselho de administracdo, auxiliando no controle sobre a qualidade das demonstra¢des
financeiras e controles internos, com vista a integridade das informacdes (IBGC, 2015). Assim, a
estrutura de governanca corporativa demanda controles internos capazes de gerar informacgtes
relevantes, fidedignas e tempestivas para se apoiar (Arruda; Madruga; Freitas Junior, 2023).

2.2 Estrutura de Previdéncia Privada no Brasil

A Previdéncia Social Brasileira estd composta por trés pilares: Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), Regime Préprio de Previdéncia Social e o Regime de Previdéncia
Complementar. Para o RGPS a adesdo é obrigatéria, com regime de financiamento baseado
em contribui¢cdes, estruturados em reparticdo simples, com a finalidade de assegurar
beneficios previdenciarios basicos (CONSTITUICAO, 1988; NESSE; GIAMBIAGI, 2020).

A Previdéncia Complementar (PC) tem por finalidade principal suplementar
beneficios previdenciarios pagos pela Previdéncia Oficial (RGPS e RPPS), a adesdo/contrato é
facultativa e estd estruturada predominantemente em regime financeiro de capitalizacao.
Assim, tem por objetivo instituir e administrar planos de previdéncia complementar. Ela estd
segmentada em dois setores: Entidade Aberta de Previdéncia Complementar (EAPC) e em
Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC). Esses segmentos se distinguem
principalmente em relagao a natureza juridica e publico-alvo. Dar-se-a foco ao segmento
EFPC, objeto de estudo desta pesquisa.

A EFPC pode ser classificada em singular, quando tem apenas um patrocinador ou
instituidor; e multipatrocinada possui mais de um patrocinador ou instituidor. Sua organizacdo
prevé estrutura minima de governanca corporativa comporta por Conselho Deliberativo,
Conselho Fiscal e Diretoria-Executiva. Cabe ao Estatuto da EFPC estabelecer a representacdo
dos participantes ativos e assistidos inseridos nos Conselhos, com minimo de um terco das
vagas, inclusive no caso de entidades multipatrocinadas (BRASIL, 2001a; 2001b).

O segmento de EFPC é supervisionado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc) e tem a Associacdo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp) sem fins lucrativos, que defende os interesses dessas entidades
(NESSE; GIAMBIAGI, 2020). Segundo Arantes (2021) o segmento de EFPP encontra-se com
arcabouco legal estruturado e consistente, viabilizando a sustentabilidade das operacdes. No
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entanto, esse sistema ainda carece de aprimoramento nos processos de gestdo, inclusive de
investimentos, com vista a alcancgar o profissionalismo e seguranca demandados, para que as
entidades cumpram com sua missao.

Assim, precisam ser inseridos mecanismos que minimizem as pressdes das
patrocinadoras sobre a gestdo das entidades, especialmente na decisdo de realizacdo de
investimentos (Arantes, 2021). Ainda, segundo esse autor, essas pressées ndo ocorrem
apenas nas patrocinadoras vinculadas ao setor publico, mas também no setor privado,
evidenciando casos com destaque internacional de irregularidade em fundos de pensdo
decorrentes de pressdes das proprias patrocinadoras, como por exemplo, a empresa Enron
(EUA) em 2001; e o Mirror Group (Inglaterra), na década de 80.

No Brasil, em 2022, esse setor estava composto por 277 entidades fechadas, com
impacto direto sobre 7,1 milhdes de brasileiros (participantes ativos, aposentados,
pensionistas e dependentes), com 981 planos previdenciarios, distribuidos na modalidade de
beneficio definido (253), contribuicdo definida (448) e contribuicdo varidvel (280). Os
participantes ativos (64,80%) e assistidos (71,00%) sdao predominantemente do sexo
masculino, e por consequéncia predominam (90,8%) as mulheres como beneficidrias de
pensdo. Trata-se de setor com 1,17 trilhGes de ativos, porém com déficit acentuado
principalmente a partir de 2020. A modalidade de entidades multipatrocinadas apresentou
crescimento de 78,38%, saltando de 37 para 66 ao comparar 2017 com 2022, evidenciando a
tendéncia de concentragdo do setor (BRAPP, 2022).

O estimulo a concentracdo de mercado é gerado pelo ganho de escala e por
consequéncia reducdo dos custos administrativos, porém crescem as exigéncias de
profissionalismo da gestdo, por meio de nivel elevado de formacdo dos gestores e de
processos de execugao e controles (Arantes, 2021; Lima et al., 2022; Silva et al., 2023).

Nessa direcdo, os indicadores contabeis contribuem como mecanismo de
acompanhamento do desempenho das decisGes sobre o gerenciamento do plano. Corrar
(2013), por meio desses indicadores, evidenciou que o sistema de EFPC precisa alcangar
melhores resultados econ6mico-financeiro para aumentar o patrimonio de cobertura dos
beneficios previdenciarios.

2.3 Governanga Corporativa no Segmento de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar

A GC, no segmento de EFPC brasileiro, é orientada pela Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC) e pelo esforco conjunto das entidades: Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), Instituto de
Certificacdo Institucional e dos Profissionais de Seguridade Social (ICSS), e do Sindicato Nacional
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (SINDAPP). O Guia Previc de Melhores
Praticas em Fundos de Pensdo, entre outros nortes, emana diretrizes sobre governanca
corporativa, sugerindo a criacdo de codigo de governanca corporativa para as entidades, que
vidvel (Superintendéncia Nacional De Previdéncia Complementar [Previc], 2010).

Esse Guia ressalta que o Conselho Deliberativo e o Conselho Fiscal devem estar
alinhados em a¢bes que visem a sustentabilidade das entidades; e que paute suas acdes com
transparéncia no processo de selecdo dos membros de cada conselho (PREVIC, 2010).
Considera-se sustentabilidade corporativa as atividades gerais de uma organizacao, incluindo
politicas organizacionais, decisdes e a¢des organizacionais que resultem na criacao de valores
econdmicos, sociais e ambientais para a entidade (Aguilera et al., 2015).
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Esse Guia ressalta que o Conselho Deliberativo é o érgdo maximo da estrutura
deciséria, podendo compartilhar responsabilidades, mas n3do as delegar para outros
colegiados. Enquanto a Diretoria Executiva deverd pautar suas ac¢bes norteadas pelas
diretrizes emanadas do Conselho Deliberativo, com transparéncia na gestdo e comunicacao
com os stakeholders (Previc, 2010).

Norteado pelo Guia Previc de Melhores Praticas para Fundos de Pensdo, a ABRAPP
desenvolveu o Cédigo de Autorregulacdo em Governancga Corporativa para as EFPC, que tem
por finalidade estabelecer parametros relativos aos fundamentos de conduta ética;
transparéncia; integridade; prestacdo de contas; equidade; gestdo baseada em riscos;
compliance; e responsabilidade corporativa, considerando as caracteristicas de estrutura e
porte da entidade, com adesdo facultativa (Abrapp, 2020). Conforme o cddigo, além da
estrutura minima de GC é recomendado a inser¢ao de 6rgdo de auditoria e de comités de
suporte multidisciplinar a gestdo. Para atender os fluxos de ac¢des relativas a GC é prevista a
capacitacdao de gestores e empregados (Abrapp, 2020).

Além do Cédigo de GC para a entidade a Abrapp também desenvolveu o Cédigo de
Autorregulacdo em Governancga de Investimentos, com o escopo de aperfeicoar praticas de
governanca de investimentos, com a finalidade de minimizar riscos, com vista a
sustentabilidade do sistema de EFPC no pais. Assim, constitui-se um conjunto de regras e
procedimentos assumidos voluntariamente. A adesdo aos cédigos potencializa a valorizagao
da marca no mercado em decorréncia de seguranca e qualidade, com relagGes favoraveis
com os stakeholders: participantes, patrocinadora, fornecedores, instituicdes financeiras,
orgdos publicos, e outros (Abrapp, 2019; Abrapp, 2020a).

A Abrapp, por meio do Conselho de Autorregulacdo, concede Selos de
Autorregulacdo, conforme critérios estabelecidos em regulamento, certificando que a
entidade que aderiu facultativamente ao(s) cédigo(s) estd enquadrada as exigéncias de
governanca corporativa e/ou governanga em investimentos. Esse selo, depois de concedido
tem validade de trés anos e poderd ser utilizado na comunicacdo interna e externa da
entidade, enquanto for mantido (Abrapp, 2020b).

Dessa forma os stakeholders poderdo perceber o esforco e o comprometimento da
entidade em pautar suas acdes norteadas por principios que conduzem a sua propria
sustentabilidade e do sistema de EFPC. Suharyono e Riska (2013) evidenciaram que a GC
influencia o desempenho de sustentabilidade da empresa.

Os gestores das entidades sdo os maiores incentivadores do rating de investimento,
pois dessa forma ele pode mais facilmente sancionar agdes impréprias ou ilegitimas, mesmo
guando pressionados (Aguilera et al., 2015). Esses autores ratificam, ainda, a importancia de
considerar, também, critérios de governanca corporativa externa, tendo em vista que
posicbes de mercado, emitidos por advogados, auditores externos, analistas, ativismos de
stakeholders, midias, e agéncias de classificacdo desempenham papel relevante na formacao
de decisGes de governanca interna.

2.4 Ambiente Socioeconomico

O contexto socioecondmico nacional, no periodo em andlise 2018-2022, é relevante
para compreender o desempenho econdmico-financeiro das entidades fechadas de
previdéncia, que podem sofrer impactos de varidveis econdémicas (juros, inflacdo, cambio,
nivel de producdo, taxa de desocupacdo e outros) e biométricas (expectativa de vida;
probabilidade de invalidez e/ou morte, entre outros) (Alves, 2021; Lima et al., 2022)
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Os dois primeiros anos desta analise apresentaram situacdo econdmico-financeira mais
favordvel aos fundos de pensdo, tendo em vista que eles sofreram o impacto da recessdo
prolongada dos anos de 2015 a 2016, seguida por melhoria no desempenho da economia,
porém sem recuperar a taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) de 2014 (IBGE,
2023; Abrapp, 2022). Ressalta-se que os fundos de pensdo sdo investidores institucionais com
aplicagbes predominantemente em renda fixa (73,6%) e renda variavel (18,15%), portanto, o
patrimonio de cobertura fica suscetivel ao desempenho dos investimentos.

Em onze de margo de 2020 foi decretada pela Organizacdo Mundial de Saide (OMS) o
guadro de pandemia decorrente do rapido contagio pelo virus Sars-Cov-2 e pela auséncia de
tratamento preventivo ou curativo, para conter o alto nimero de contaminados e por
consequéncia de Obitos por Covid-19 (Alves, 2021). A crise sanitdria, com amplitude
internacional, desencadeou crise econémica e intensificou o conflito politico entre os
poderes (Gama Neto, 2020). Diversas medidas de enfrentamento foram adotadas pela Unido,
Estados e Municipios, inclusive a paralizacdo de atividades consideradas ndo essenciais,
como medida de isolamento (Gama Neto, 2020; Possidio, Martinez, 2020).

As sucessivas paralizages das atividades econémicas, em cendrio de agravamento e
sem perspectiva de controle da doenca ou da prevencgao eficaz contra o virus agravou a crise
econdmica no setor produtivo e mercado financeiro (Avelar, et al.,2021). O mercado de
capitais entrou em colapso, principalmente no primeiro més de pandemia, em face as
incertezas e crescimento do numero de 6bitos no Brasil e nos demais paises. A taxa de
desemprego aumentou em relacdo aos anos anteriores, em decorréncia da redugao do nivel
de atividade econb6mica. O setor de servicos, principalmente envolvendo lazer e turismo
foram fortemente atingidos pela crise (Possidio, Martinez, 2020).

A Tabela 1 evidencia a evolugao da taxa de crescimento real do PIB, de desemprego e
de juros basicos. Observa-se a acentuada reduc¢do do nivel de atividade econ6mica, no
primeiro ano de pandemia, tendo por consequéncia aumento do desemprego.

Tabela 1 - Relagdo de taxas (%) dos indicadores do contexto socioeconémico (2017-2018)

Ano PIB Desocupacéo Selic acumulada 12 meses
2017 1,32 12,70 9,94
2018 1,78 11,60 6,43
2019 1,22 11,90 5,96
2020 -3,28 13,50 2,76
2021 4,99 11,10 4,42
2022 2,90 9,30 12,39

Fonte: Bacen (2023). IBGE (2023). Brasil Indicadores (2023). Elaborada pelo autor.

A taxa de desocupacdo que estava em queda desde 2018, apds longo periodo em
alta, voltou a crescer significativamente em 2020 e retorna a tendéncia de reducdo a partir
de 2021, porém com reducdo da renda média nacional, principalmente para os mais pobres
gue sofrem mais com a inflagdo e com a dificuldade de encontrar novo posto de trabalho
(Donoso; Horn; Manganelli, 2020; Puente, 2021).

A taxa Selic, de referéncia bdsica para investimentos, empréstimos e financiamentos,
vinha em tendéncia de queda desde 2017, iniciando janeiro de 2018 com a taxa de 6,75% ao
ano; em agosto de 2020 atingiu o seu valor minimo de 2,0% como uma das medidas de
enfrentamento a crise instalada pela pandemia; e inicia uma tendéncia de crescimento a
partir de marco de 2021 (2,75%) atingindo o patamar de 13,75% em agosto de 2022 e
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permanecendo nesse patamar. Taxas elevadas de juros favorecem os retornos dos
investimentos realizados pelos fundos de pensdo, e por consequéncia reduz a pressdo por
aumentos de contribuicdes, para obter reserva necessdria para custear o pagamento de
rendas previdencidrias (Nesse; Giambiagi, 2020).
2.5 Estudos Anteriores

O Quadro 1 apresenta estudos que abordam a governancga corporativa no segmento
de previdéncia. No setor publico Silva e Morais (2022) buscaram compreender a relacdo de
GC com o equilibrio financeiro e atuarial dos regimes préprios dos estados. Nessa direcao,
porém no setor privado, Wartchow (2017) e Calloni (2020) analisam a relacdo com a
rentabilidade das EFPC. Enquanto Lima (2014) analisa a governancga corporativa em relacdo a

estrutura organizacional.
Quadro 1 - Estudos Correlatos

Autores | Objetivo Aspectos metodoldgicos Principais resultados

Silva e |Investigar a relagdo | A amostra de 26 estados, com dados | Embora os RPPS’s com
Morais. entre fatores | no periodo de 2016 a 2020. Dados | Certificado de  Governanga
(2022) organizacionais e o |tratados com regressdo em painel. | apresentem em média maior
equilibrio financeiro e | Varidveis dependentes: Indicadores | equilibrio financeiro e atuarial as
atuarial dos Regimes | de Equilibrio Atuarial e de Cobertura | relagdes nao sao
Préprios da Previdéncia | de Passivo. Varidveis independentes: | estatisticamente significativas.
Social (RPPS) GC e Regularidade Previdenciaria.
Calloni Investigar a associacdo | Trata-se de pesquisa qualitativa | Entidades com melhor eficiéncia
(2020) entre os principios de | (analise do discurso); quantitativa | nos investimentos fizeram maior
transparéncia e | (correlagdo); documental, com |divulgacdo de sua estrutura
prestacdo de contas | andlise de websites e documentos | organizacional e de seus
adotadas pelos fundos | publicados neles. Amostra de 58 | documentos institucionais. Ha
de pensdo no Brasil com | fundos de pensdo no periodo de |associagdo positiva entre
a rentabilidade  dos|2012 a2018. comunicagdo da entidade e
investimentos. rentabilidade

Wartcho |Analisar a relagdo entre | Amostra de 141 entidades, com | ldentificou-se relacdo positiva e
w (2017) |nivel de governanca e |dados de 2011 a 2014 de 141. | estatisticamente significativa
rentabilidade da EFPC|Técnica de anadlise de dados:|entre as varidveis, indicando que

brasileira. regressao com painel. Varidvel | a estrutura organizacional
independente: governanga | norteada pela governanca

corporativa e dependente: | corporativa influéncia

Rentabilidade. positivamente na rentabilidade

dos investimentos.

Lima Analisar as praticas de | Utilizaram as técnicas de pesquisa | Poucas entidades apresentam
(2014) governanga corporativa | quantitativa (analise de clusters) e |em sua estrutura o comité de
sob o enfoque da teoria | qualitativa (analise de conteldo); |auditoria interna. As entidades
institucional documental com consulta aos sites | com patrocinio publico

das 115 entidades no periodo de |apresentam maior nivel de
abr-jun/2014. Categorias utilizadas: | governanga. Em  geral as
acesso a informacdo; conteudos e | entidades apresentam baixo uso
estrutura de gestdo. de praticas de governanga,
considerando o elevado ativo
que administram e sua
relevancia para as partes
interessadas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-5, 2024



Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira FAT

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

Essa revisdo de literatura sobre o tema, principalmente os aspectos metodoldgicos e
os principais resultados desses estudos sdo relevantes para a discussdo dos resultados
obtidos nesta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As técnicas de pesquisa aplicadas foram quantitativa, descritiva e documental, com
calculos de indicadores de desempenho e tratamento estatistico para analisa-los e relaciona-
los (Marconi; Lakatos, 2021). Utilizou-se o Balanco Patrimonial Consolidado das EFPP, no
periodo de 2020 a 2022, conforme dados abertos (PREVIC, 2023).

A populagdo esta composta por 277 EFPC, sendo a amostra constituida pelas 27
entidades que conquistaram os dois selos: Selo de Autorregulacio em Governanca
Corporativa e o Selo de Autorregulacdo em Governanca de Investimento, concedidos pela
ABRAPP até 12 de setembro de 2023, denominada por Grupo 2 (dois), conforme Quadro 2. E
por 27 entidades que ndao possuem nenhum selo de governanga, denominado por Grupo O

(zero), conforme Quadro 3.
Quadro 2 — Grupo 2: Relagdo das entidades que possuem os dois selos de Autorregulacdo em Governanga
Corporativa e Autorregulagdo em Governanca de investimentos (mar¢o/2023).

1. AOB PREV SAO PAULO 2. METRUS

3. BASF 4. MUTUO PREV
5. CAPEF 6. NUCLEOS

7. CENTRUS 8. PETROS

9. ECONOMUS 10. PREVI

11. ELETROS 12. PREVINORTE
13. ELOS 14. PREVISC

15. FACHESF 16. REAL GRANDEZA
17. FAMILIA FUSAN 18. REGIUS

19. FAPES 20. SERPROS

21. FORLUZ 22. VALUE PREV
23. FUNCEF 24. VISAO PREV
25. FUNDAGAO LIBERTAS

26. INFRAPREV

27. MAIS FUTURO

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
Para a selecdo das entidades constantes no Quadro 3, também, foi utilizado o critério
de tamanho do ativo total, constantes dos Balangcos Patrimoniais, no periodo em analise,

com a mesma quantidade de 27 entidades fechadas.
Quadro 3 — Relagdo das entidades que ndo possuem certificagdes em governanca (margo/2023).

1. BANESES 2. PREVIBOSCH

3. BASES 4. PREVSAN

5. BRASLIGHT 6. QUANTA

7. COMPESAPREV 8. REFER

9. COMSHELL 10. RUMOS

11. FUNCESP 12. SANTANDERPREVI
13. FUNDACAO CORSAN 14. SAO BERNARDO
15. FUNDAMBRAS 16. SICOOB PREVI
17. GERDAU 18. SISTEL

19. IBM 20. TELOS

21. ISBRE 22. UNILEVERPREV
23. ITAU UNIBANCO 24. VEXTY

25. MULTICOOP
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27. PORTUS

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

A analise do desempenho da EFPC’s teve como base os indicadores de desempenho
de gestdo de entidades de previdéncia a qual foi desenvolvida pela Associagdao Nacional dos
Contabilistas das Entidades de Previdéncia (Ancep) em conjunto com a Abrapp, para as EFPC,
onde tivessem destinagdo os Planos de Beneficios Previdenciais e Plano de Gestdo

Administrativo (ANCEP, 2013).

Entre os 55 indicadores de desempenho sugerido pela Ancep foram selecionados 14,
considerando aspectos relativos a alocacdo de investimentos, rentabilidade e solvéncia,

conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Relagdo dos indicadores de desempenho de gestdo de entidades de previdéncia.

Indicador (*)

Formula

Descricao

(Investimentos Imobiliario/

Evidencia o percentual de alocagdo de

Investimentos em Operagdes
com participantes (IOP) (%)

Participantes/ Recursos

Garantidores). 100

Investimentos em Imoveis (11) (%) | Recursos Garantidores). | investimentos em imoveis, considerando o
100 limite maximo de até 20%.
(Operacoes Com |Mostra a propor¢do dos  Recursos

Garantidores (RG) aplicados em operagGes
com participantes. Limite de até 15%

Investimentos em Renda Fixa
(IRF) (%)

(Renda  Fixa/
Garantidores). 100

Recursos

Apresenta o quanto dos Recursos estdo
aplicados em renda fixa. Limite de até 100%.

Investimentos em Renda Variavel
(IRV) (%)

(Renda Variavel/ Recursos
Garantidores). 100

Apresenta o quanto dos RG estdo aplicados
em renda variavel. Limite de até 70%, por
plano.

Essa métrica descreve a relagdo entre os

Grau de cobertura de beneficios
a conceder (GCBaC) (%)

Patrimonio de Cobertura do
Plano). 100

. Investimentos em | . . -
Investimentos em Fundos (IFl) investimentos  feitos em fundos de
0 Fundos/Recursos . . .
(%) . investimento e os recursos garantidos
Garantidores . .
disponiveis
Demostra se ha patrimoénio de cobertura do
(Beneficios a Conceder/ | plano suficiente para honrar o valor presente

das obrigacbes futuras com beneficios a
conceder. E desejado que essa taxa esteja
abaixo de 100,00%

Grau de cobertura de beneficios
concedidos (GCBC) (%)

(Beneficios Concedidos/
Patrimonio de Cobertura do
Plano). 100

Demostra se ha patrimoénio de cobertura do
plano suficiente para honrar o valor presente
das obrigacdes futuras com beneficios
concedidos aos participantes do plano. E
desejado que essa taxa esteja abaixo de
100%, pois se for superior indica insuficiéncia
de cobertura.

(Beneficios a Conceder/

O indice demostra a maturidade do plano.

provisdes matematicas

(PBaCNPM) (%)

Conceder/Provisbes
Matematicas). 100

Maturidade (%) Beneficios Concedidos). | Taxa maior que 100% indicam plano com
100 participantes com idade média jovem.
£ =
Participacdo de BC no total de | (Beneficios 558 proporgao revela o grau ’.de
o " . . comprometimento dos beneficios
provisdes matematicas (PBC) | Concedidos/Provisdes concedidos  com  relacio  as rovisdes
(PBCNPM) (%) Mateméticas). 100 » ¢ P
matematicas
Participagdo de BaC no total de | (Beneficios a|Essa proporgio evidencia o grau de

comprometimento dos beneficios a conceder
com relagdo as Provisdes Matematicas.
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Essa proporgdo evidencia o grau de
comprometimento dos recursos garantidores
(Recursos Garantidores/ | com relagdo as provisbes matemdticas. O
Beneficios Concedidos). | indicador acima de 100 demonstra que os
100 investimentos sdo suficientes para a
cobertura das Provisdes Matematicas de
Beneficios Concedidos

Demonstra se o patriménio de cobertura do

Capacidade de cobertura de
beneficios concedidos (CCBC) (%)

(ProvisGes plano é suficiente para cobertura das
Grau de Solvéncia | Matematicas/Patrimdnio provisdes matematicas. O indicador acima de
(comprometimento) (GS) (%) de Cobertura do Plano). |100 demonstra que o Patrim6nio de
100 Cobertura do Plano ndo é suficiente para a

cobertura das Provisdes Matematicas

Indica o retorno da Gestdo de Investimentos
em relacdo ao Capital Liquido Aplicado,
evidenciando o nivel de rentabilidade
nominal

liquida do plano de beneficios.
atingida pelos seus gestores.

Fonte: elaborado pelos autores, utilizando como referéncia a ANCEP (2013). (*) Deve se encontrar abaixo do
percentual disposto na Resolugdo CMN n2 4,994, de 24 de margo de 2022 e na Politica de Investimentos.

Para melhor compreensdo dos indicadores de gestdo alguns conceitos tornam-se
necessarios. Conforme o Manual de Contabilidade aplicado as EFPC (Beiruth et al., 2021) os
recursos garantidores sdao todos os valores aplicados nas diversas modalidades de
investimentos, considerando os limites aplicados pela Resolugdo CMN n2 4.994, de 24 de
margo de 2022 e Politica de Investimentos da Entidade. Enquanto o Patrimonio de Cobertura
do Plano se refere ao conjunto de recursos previdencidrios necessarios a cobertura dos
compromissos atuarias do plano, denominados por provisdes matematicas. Assim, o
Patrimé6nio de Cobertura equivale ao total do ativo apds as dedugdes do passivo total
(exigibilidades) e dos Fundos Patrimoniais. Assim, esse patrimonio mostra o valor contabil do
total de recursos capitalizados e acumulados pelos planos de beneficios, destinados
exclusivamente ao custeio previdenciario.

As ProvisGes Matematicas representam o valor presente das obriga¢des futuras com
pagamento de beneficios previdenciarios aos participantes ativos, assistidos e pensionistas,
gue serdo mensuradas atuarialmente, dependendo da estrutura de cada plano. Assim, o
equilibrio técnico de cada plano é mensurado pela diferenca entre o Patrimbnio de
Cobertura e o total de ProvisGes Matematicas, cujo resultado possibilita apurar a situacdo de
superavit acumulado, ou de déficit acumulado (Beiruth et al., 2021).

Os indicadores foram apurados mediante uso de planilha eletronica (software Excel®),
com dados importados do Ministério da Previdéncia Social (Dados Abertos-Balancete), com
acesso livre. O banco de dados foi estruturado e importado para o software Stata 12.0 para
geracdo de estatisticas descritivas, teste de normalidade e teste de medianas.

Conforme teste de normalidade Shapiro-Wilk, com 5% de significancia, verificou-se
gue os dados ndo apresentaram aderéncia a funcdo de distribuicio normal, por
consequéncia teve-se que utilizar o teste ndo paramétrico de média para duas amostras
independentes, denominado por Mann-Whitney. Esse teste considera a hipdtese nula que
as medianas dos indicadores dos dois grupos sao iguais, sendo rejeitada quando a estatistica
de teste (valor_p) é inferior que 5%. Nesse caso, o teste indica que ha diferencas

(Receitas da Gestdo de
Rentabilidade (%) Investimentos/  Recursos
Garantidores). 100
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estatisticamente significativas de desempenho entre as EFPC com dois selos e governanca e
as que ndo conquistaram esses selos (Favero; Belfiore, 2020).
4 ANALISE DE RESULTADOS

A andlise exploratéria dos dados foi realizada por meio de estatisticas descritivas
apresentadas na Tabela 2, conforme dois grupos sem selo de Autorregulagao em governanga
corporativa e sem selo em Autorregulagdo de governanga em investimentos; e o outro grupo
com selos nessas respectivas modalidades. Observa-se que para os dois grupos a principal
alocacdo dos recursos garantidores das entidades estdo direcionados para fundos de

investimentos.
Tabela 2 - Estatistica descritiva por grupo
Indicador Média Desvio Padrao Coef. Variagdo (%) Minimo Maximo
Grupo 0 - sem Selos de Governanga
Il 1,95 3,89 199,90 0,00 26,72
10P 1,23 1,42 115,53 0,00 5,40
IRF 21,94 28,78 131,18 -0,04 87,32
IRV 0,96 3,19 332,33 0,00 21,23
IFI 72,66 30,91 42,54 3,86 100,90
GCBAC 65,38 46,91 71,75 1,30 200
GCBC 79,33 32,20 40,59 2,59 155,90
MATUR 254,00 1013 398,82 3,59 7617
PBCNPM 75,59 30,08 39,79 2,59 137,00
PBACNPM 59,21 42,21 71,29 3,57 197,40
CCBC 253,90 582,00 229,22 21,81 3899
GS 127,80 132,30 103,52 4,36 900
REN 7,36 3,91 53,13 0,20 22,00
Grupo 2 - com Selos de Governanga Corporativa e de Governanga em Investimentos
1] 2,75 4,66 169,34 0,00 29,37
10P 1,61 2,15 133,83 0,00 13,43
IRF 22,71 27,36 120,48 -4,82 87,93
IRV 2,09 6,27 300,38 0,00 31,75
IFI 68,94 30,40 44,10 2,29 100
GCBAC 62,52 41,35 66,14 5,49 196
GCBC 85,40 39,12 45,81 9,70 273,90
MATUR 128,60 261,80 203,58 6,41 1961
PBCNPM 81,43 25,93 31,84 9,70 145,30
PBACNPM 62,03 41,70 67,23 6,34 196
CCBC 176,50 263,10 149,07 19,94 2143
GS 112,20 84,46 75,28 15,10 802,70
REN 7,73 4,55 58,86 0,0176 27,70
Legenda= Il = Investimentos em Imdveis; IOP = Investimento em OperagGes com Participantes, IRF =
Investimento em Renda Fixa, IRV = Investimento e Renda Varidvel, IFl = Investimentos em Fundos de

Investimentos, GCBaC = Grau de Cobertura de Beneficios a Conceder, GCBC = Grau de Cobertura de Beneficio
Concedidos, MATUR = Maturidade, PBCNPM = Participagées de BC no Total de Provisdes Matematicas,
PBaCNPM = Participagdes de BaC no total de Provisdes Matematicas, CCBC = Capacidade de Cobertura de
Beneficios Concedidos, GS = Grau de Solvéncia; REN = Rentabilidade. Com 81 observagdes em cada grupo.
Fonte: dados da pesquisa, elaborada pelo autor.

Observa-se que, para os resultados obtidos em ambos os grupos da pesquisa, a
maioria dos recursos esta alocada principalmente em fundos de investimentos (IFl), seguido
por renda fixa (IRF). Verificou-se, também, que a proporcdo de recursos alocados nos
diversos tipos de investimentos esta em conformidade com a Resolugdao CMN n. 4.994 de 24
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de margo de 2022, que trata dos limites minimos e mdaximos para alocagao dos recursos
garantidores das EFPC.

Para os dois grupos, os indicadores de grau de cobertura de beneficios a conceder
(GCBAC) e grau de cobertura de beneficios concedidos (GCBC), abaixo de 100%, mostram
gue as entidades apresentam patrimonio de cobertura de beneficios suficiente para honrar
suas obrigacBes atuais e futuras para com seus participantes assistidos e pensionistas. A
andlise de maturidade (MATUR) dos planos nos dois grupos, com valores acima de 100%,
indicam que sdo entidades com planos jovens, pois o valor das obrigacdes com beneficios a
conceder supera as obrigacdes com pagamento de beneficios j& concedidos, no entanto o
Grupo de entidades com dois selos de governanca corporativa estdo administrando planos
com maior maturidade.

Quanto maior o indicador de maturidade, mais jovens sdao os planos, indicando que
as provisdes matematicas com beneficios a conceder superam as provisdes com beneficios
concedidos. Nessa situacao, as entidades terdo mais tempo para aplicar recursos no mercado
e receber contribuicdes, até chegar a fase de pagar beneficios para um grupo maior de
assistidos e pensionistas. Portanto, o grupo com dois selos em governanga apresenta maior
maturidade quando comparado com o grupo sem essas certificagdes.

A relagdo de participacdo de beneficios concedidos em relagdo ao total de provisdes
matematicas (PBCNPM) evidencia, do total das provisGes matemadtica, a propor¢do que esta
relacionada exclusivamente com os aposentados e pensionistas. Conforme observado nos
dois grupos, tanto para PBCNPM, quanto para a Participacdo de beneficio a conceder no
total de provisGes matemadticas (PBaCNPM) verifica-se que o comprometimento dos
beneficios concedidos é maior, quando comparados com os referentes aos beneficios a
conceder. No entanto, o grupo com 2 selos apresenta maior valor de PBCNPM.

Os indicadores de capacidade de cobertura de beneficios concedidos (CCBC) para os
dois grupos apresentam valores acima de 100%, evidenciando que os recursos garantidores
sdo suficientes para honrar pagamento de beneficios, no minimo para os participantes
assistidos e pensionistas, ao longo do tempo. A presenca de entidades mais antigas no grupo
com dois selos de governancga corporativa, explica por que maior proporcao dos recursos
garantidores estd comprometida com provisdes de beneficios ja concedidos, ratificando que
esse grupo administra planos com maior maturidade,

O Grau de Solvéncia (GS) ao relacionar o total de provisdes matematicas com o total
de patrimoénio de cobertura dos planos, revela aos stakeholders se a entidade possui
patriménio de cobertura suficiente para cobrir o total de provisbes matematicas,
relacionadas aos participantes ativos, aposentados e pensionistas, em curto e em longo
prazo. Neste estudo, o total de provisGes matematicas excede o patrimonio de cobertura dos
planos em 12,20% para o grupo com dois selos e em 27,80% para o grupo sem selo de
governanga corporativa, indicando situacao de insolvéncia para ambos.

A média de rentabilidade de investimento, determinada pela razdo entre receitas de
gestdo de investimentos e recursos garantidores, é maior para as entidades com
certificagcdes, no entanto essa diferenca entre grupos é baixa. Ressalta-se que a variabilidade
em torno da média, entre todos os indicadores é maior para maturidade no grupo sem selos,
indicando que nele estdo contidas entidades com maior diferenca entre planos mais jovens e
mais antigos.
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Apresenta-se por meio da Tabela 3 a comparacdo entre os desempenhos dos dois
grupos, evidenciando que ndo houve diferencas significativas entre as medianas dos
indicadores dos dois grupos. Isto é, os de praticas das entidades certificadas em
Autorregulacdo em governancga corporativa e governanca em investimentos ndo geraram
diferencas significativas, quando comparados os indicadores de desempenho em alocacdo de
recursos, conforme as diversas modalidades, assim como ndo gerou para os demais

indicadores de gestdo do passivo; de maturidade, solvéncia do plano e rentabilidade.
Tabela 3 — Comparagdo das medianas dos indicadores de desempenho (Mann Whitney;5%).

Indicador GrEJp-O 0 - Grfjp,o 2 - Valor-P Resultado do teste
Média Mediana Média Mediana
Il 1,95 0,84 2,75 1,35 0,139 N3o se rejeita Ho
0P 1,23 0,60 1,61 0,82 0,385 N3o se rejeita Ho
IRF 21,94 3,01 22,71 10,46 0,574 N3o se rejeita Ho
IRV 0,96 0,00 2,09 0,00 0,619 N&o se rejeita Ho
IFI 72,66 91,68 68,94 80,31 0,475 N3o se rejeita Ho
GCBAC 65,38 53,66 62,52 50,67 0,813 N&o se rejeita Ho
GCBC 79,33 81,73 85,40 90,52 0,429 N3o se rejeita Ho
MATUR 254,00 68,80 128,60 67,42 0,548 N&o se rejeita Ho
PBCNPM 75,59 84,72 81,43 89,76 0,168 N3o se rejeita Ho
PBACNPM 59,21 47,97 62,03 45,88 0,735 N3o se rejeita Ho
CCBC 253,90 115,82 176,50 112,86 0,842 N3o se rejeita Ho
GS 127,80 100,91 112,20 101,87 0,739 N&o se rejeita Ho
REN 7,36 7,49 7,73 7,57 0,985 N3o se rejeita Ho

Observagdo: Ho: as medianas entre os dois grupos sdo iguais; isto é os selos de governanga corporativa ndo
geraram diferencas significativas entre os indicadores.
Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pelo autor,

Em sintese, conforme mostra a Tabela 3, o Grupo 2 apresentou desempenho um pouco
melhor que o grupo nao certificado, porém essa diferenga ndo é estatisticamente significativa,
portanto, ndo pode ser atribuida as diferencas de certificacdo entre os grupos. Na direcdo desses
resultados Silva e Morais (2022) também nao identificaram diferengas significativas quando
associaram equilibrio técnico atuarial e certificacdo de governanca corporativa.

Lima (2014) identificou que a transparéncia das EFPC medida pela divulgacdo
voluntdria das praticas de governanca corporativa ocorre com baixa frequéncia e com grande
variacdo entre elas. H4 pouca divulgacdo da existéncia de comité de auditoria interna,
mostrando que as entidades relacionadas com patrocinadoras do setor publico destacam na
divulgacdo de praticas de governanca corporativa.

Calloni (2020) observou que as entidades com maior eficiéncia na gestdo de
investimentos apresentam maior nivel de transparéncia, evidenciando associacao
significativa e positiva entre disclosure voluntdrio e rentabilidade. Outra pesquisa que
ressalta a importancia da governanca corporativa para a rentabilidade foi realizada por
Wartchow (2017) que identificou relacdo significativa e positiva entre estrutura
organizacional orientada por governanga corporativa e investimentos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A organizacdo das entidades fechadas estruturada e gerida por governanca

corporativa é relevante, pois seus gestores sdo responsaveis pelo investimento de volume
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expressivo de recursos que pertencem a terceiros, com a finalidade de gerar renda para
complementar beneficio de aposentadoria e pensdao por morte, no geral. Nessa direcdo, o
presente estudo comparou indicadores de desempenho de gestdo de entidades de
previdéncia, propostos pela ANCEP, considerando dois grupos com e sem certificacdes em
autorregulagdo em governanga corporativa e de autorregulagdo em governanga em
investimentos, no periodo de 2020 a 2022.

As comparacles de medianas, aplicando a técnica de Mann-Whitney indicaram que
ndo houve diferencas estatisticamente significativas entre os dois grupos no periodo em
analise. Isso sugere que as diferencas entre os indicadores dos dois grupos ndo podem ser
atribuidas as certificacbes de autorregulacdo em governanga corporativa e em governanca
de investimentos. Ao comparar as médias aritméticas dos indicadores entre os dois grupos
observa-se que os investimentos estdo concentrados em fundos de investimentos, no
entanto o grupo com certificagdes distribui mais os recursos entre as demais modalidades de
investimento. Ambos os grupos apresentam patrimoénio de cobertura dos planos suficiente
para honrar as obrigacbes com beneficios concedidos, no entanto, eles apresentam
insolvéncia quando analisada a capacidade de honrar pagamentos de beneficios do total de
provisoes, incluindo os beneficios a conceder. Ressalta-se que esse quadro pode ter se
agravado no periodo de pandemia Covid-19 em andlise, em decorréncia dos baixos
resultados obtidos com investimento no mercado de capitais, pois os fundos de
investimento, onde estd alocado o maior volume de recursos, podem ser estruturados com
ativos de renda variavel (Vieira, 2022).

Ratifica-se que o fato desses indiciadores de desempenho ndo terem evidenciado
diferencas significativas no periodo em analise ndo invalida a relevancia da governanca
corporativa para o segmento de entidades fechadas. A estrutura e processos de governanca
corporativa e de governanga em investimentos contribuem para a transparéncia, redugao de
conflitos de interesses, maior controle e conformidade com nas normas que regem o
segmento. Além, de mostrar aos stakeholders as entidades que estdo em conformidade com
os critérios considerados recomendados para esse segmento, elevando a credibilidade delas
perante a sociedade.

Assim, esse estudo contribui com a teoria ao mostrar que ndo houve diferencas
significativas dos indicadores de avaliacdo de gestdo das entidades de previdéncia fechada
no periodo em analise, que possam ser atribuidas as certificacdes de autorregulacdo em
governanga corporativa e de autorregulagdo em governanga de investimentos. Aos
stakeholders os resultados podem ser Uteis ao evidenciar e dar visibilidade aos indicadores
de desempenho de gestdo das entidades certificadas, os apoiando em anadlises e decisoes.
Nesse contexto, é importante ressaltar que a certificacdo dos selos de autorregulacdo de
governanga corporativa e governanc¢a em investimento pela ABRRAP ndo apenas fornece
validacdo de praticas redutoras de riscos, de prevencdo de conflitos de interesses e do
fortalecimento de sustentabilidade, mas também atua como um indicador de compromisso e
responsabilidade.

Como limitacdo desta pesquisa destaca-se a demora na disponibilizacdo dos balancos
em dados abertos do Ministério da Previdéncia Social e a mudanca no plano de contas de
2020 para 2021.
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