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RESUMO 
Este artigo propõe uma reflexão sobre o crescimento e a qualidade das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar (EFPC) situadas no Brasil, também conhecidas como Fundos de 
Pensão. A análise envolve uma avaliação na administração dessas entidades no país. A partir 
da abordagem sobre os tipos de gestão dos Fundos de Pensão, a evolução dos Ativos desses 
fundos nos últimos dez anos, divulgados pela Associação Nacional das Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar (ABRAPP) e os custos administrativas dos exercícios de 2010, 2011 
e 2012 extraídos dos dados contábeis divulgados pelo órgão de fiscalização Superintendência 
Nacional de Previdência Complementar (PREVIC). Apresenta-se uma comparação entre os 
Fundos de pensão patrocinados por empresas Públicas com as patrocinadas por empresas 
Privadas. Este paralelo teve o objetivo de avaliar e comparar alguns indicadores isomórficos: 
Evolução do Patrimônio, Percentual do Custo Administrativo sobre Ativos, Despesas Per 
Capita. Tais indicadores são reconhecidos pelo mercado das EFPCs como instrumento que 
aferem a qualidade dos Fundos de Pensão brasileiros e são utilizados pelo órgão fiscalizador 
PREVIC e pelos stakeholders. A análise resultou em um ganho de escala nos dois tipos de 
patrocínio, sendo que os de patrocínio públicos apresentaram um maior custo administrativo 
e um menor ganho de escala em relação ao de patrocínio privado. 
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ABSTRACT 
This paper proposes a reflection on the growth and quality of the closed-end private pension 
entities (EFPC) located in Brazil, also known as Pension Funds. The analysis involves a review 
in the management of these entities in the country. From the approach to the management 
types of Pension Funds, the evolution of the assets of these funds in the past decade, published 
by the National Association of Private Supplementary Pension Entities (ABRAPP) and 
administrative costs for the years 2010, 2011 and 2012 extracted from accounting data 
released by the Supervisory Board National Superintendency of Pension Funds (PREVIC). 
Presents a comparison between pension funds sponsored by public companies sponsored by 
private companies. This parallel was to evaluate and compare some indicators isomorphic: 
Evolution of Equity, the Administrative Cost Percentage of Assets, Expenditure Per Capita. Such 
indicators are recognized by the market as an instrument of EFPCs that measure the quality of 
Brazilian pension funds and are used by the inspection agency PREVIC and by stakeholders. 
The analysis resulted in a gain of scale in both types of sponsorship, and the public sponsorship 
had a higher administrative cost and lower gain scale in relation to private sponsorship.  
 
Key-Words: Administrative Costs. Pension Funds. Sponsor. 
 
 
 
1 INTRODUÇÃO 

 
O crescimento de mais de 300% no patrimônio dos fundos de pensão na última década 

confirma a aposta do país no segmento de previdência complementar como uma alternativa 
ao déficit da previdência pública no Brasil (Gráfico 1).  

 
Gráfico 1 : Evolução dos Ativos das EFPC nos últimos 10 anos 

 
Fonte: Ranking dos Investimentos das EFPC divulgados pela ABRAPP 

 
Os esforços para o desenvolvimento da previdência complementar fechada vêm das 

empresas públicas, privadas e pelos instituidores (entidades de classe), os quais trabalham na 
administração através das suas entidades dos Planos de Previdência Complementar. 
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Mudanças ocorridas a partir de 2009, através da publicação da Resolução CGPC nº 28 
e 29 em 31 de agosto de 2009, ocasionaram equacionamentos e limites nos custeios 
administrativos das EFPC, principalmente aos fundos de pensão patrocinados por empresas 
públicas. O suporte legal dessa resolução foi a promulgação das Leis 108 e 109 de 29 de maio 
de 2001, as quais dispõem sobre o Regime de Previdência Complementar e dá outras 
providências. A elevação dos custos administrativos desempenhou papel fundamental para 
intervenção do órgão fiscalizador, PREVIC, na administração dos fundos de pensão, visto que, 
os custos administrativos podem afetar significativamente o benefício futuro do participante. 
Prova disso, podemos citar Bikker e De Dreu (2009) que provaram através de um teste o 
quanto a variação do percentual de despesas administrativas sobre os investimentos, 
reduzem o benefício futuro. A figura 1 demonstramos como os autores provaram tal 
evidência. 

 
Figura 1. Percentual de queda da renda de aposentadoria devido 
aos custos administrativos anuais. 

 
Fonte: Elaborado pelo Autor com base Bikker e De Dreu (2009). 

 
Para simular o impacto dos custos administrativos nas aposentadorias futuras dos 

participantes, realizamos uma simulação assumindo um crescimento anual de salário de 3%, 
uma inflação anual de 2%, um retorno nominal de investimento de 7%, e uma história de 
contribuição ininterrupta de 40 anos. A figura 1 demonstrou que a variação de um por cento 
nos custos administrativos podem reduzir os benefícios em mais de 20%, comprovando o 
quanto é importante e relevante a eficiência administrativa. 

Alguns estudos têm se voltado à reflexão sobre a importância dos fundos de pensão 
como meio viável para formação de poupança interna de um país e para o benefício dos 
participantes sócios dos planos oferecidos por suas empresas. Pesquisadores e docentes, sob 
diferentes enfoques, têm se mostrado preocupados, com a administração e expansão desse 
mercado. Muitos estudos têm sido feitos com relação ao custo administrativo de fundos de 
pensão, em sua maioria focada em países da Europa, Austrália e Estados Unidos, como por 
exemplo, Malhotra et al (2001), Mitchell e Bateman (2004), Mitchell e Andrews (1981), Bikker 
e de Dreu (2009) e Bikker et al (2010), sendo que trabalhos sobre custo administrativo no 
brasil na área de previdência complementar fechado são escassos, mas podemos citar 
Matucheski (2008), Pasqualeto (2012), e Pereira (2013). 

Diante do exposto, este artigo propõe uma reflexão sobre o crescimento e a qualidade 
das Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC) situadas no Brasil, também 
conhecidas como Fundos de Pensão  
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Contudo, diante dos poucos estudos brasileiros nosso estudo comportará todas as 
EFPC no Brasil do período de 2010, 2011 e 2012, divulgados pelo órgão fiscalizador PREVIC. 

 
2 REVISÃO DA LITERATURA 

 
O Regime de Previdência no Brasil é estruturado em três regimes (Figura 2), o Regime 

Geral de Previdência Social (RGPS): operado pelo INSS, uma entidade pública e de filiação 
obrigatória para os trabalhadores regidos pela CLT,  o Regime Próprio de Previdência Social 
(RPPS): instituído por entidades públicas – Institutos de Previdência ou Fundos Previdenciários 
e de filiação obrigatória para os servidores públicos titulares de cargos efetivos da União, dos 
Estados, do Distrito Federal e dos Municípios, e o Regime de Previdência Complementar, o 
qual subdivide-se em Fechada e Aberta: operado por Entidades Abertas e Fechadas de 
Previdência Complementar, regime privado, com filiação facultativa, criado com a finalidade 
de proporcionar uma renda adicional ao trabalhador, que complemente a sua previdência 
oficial. A figura 2 apresenta um resumo dos regimes de Previdência no Brasil com suas 
principais características.  

 
                      Figura 2: Regimes de Previdência no Brasil Principais características 

 
Fonte: Previdência Complementar - Cartilha do participante 2008  

                
A figura 2 demonstra que o mercado de Previdência Complementar Fechado, têm 

muito a crescer, pois possui o menor número de participantes. Esse mercado depende do 
governo e dos empresários para se desenvolver. Por ser pouco difundido e conhecido, 
depende muito da iniciativa do empresário, pois para abrir um plano de característica fechada 
é necessário que o participante pertença a um grupo de empresa ou a um grupo de classe, 
esse último não é necessário possuir a contribuição do patrocinador.  

Possuímos um bom sistema previdenciário, fincado no tripé dos regimes Geral, Próprio 
e Complementar. Este último tende a crescer, especialmente diante do incontestável fator 
“longevidade” e do processo de estabilização e crescimento da economia brasileira, com o 
qual nos defrontamos hoje e com excelentes perspectivas para o futuro. Estamos confiantes 
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que as próximas gerações estarão preparadas para responder ao grande desafio que ainda 
representa a questão previdenciária no Brasil. 

As EFPC são entidades sem fins lucrativos, constituídas pelo patrocinador ou 
instituidor, sob a forma de sociedade civil ou fundação, que têm por objetivo administrar e 
executar planos de benefícios de natureza previdenciária. São também conhecidas como 
Fundos de Pensão e, para efeito de normatização, orientação e fiscalização, encontram-se sob 
a área de atuação governamental afeta à Previdência Social. 

 
2.1 O SISTEMA DE PREVIDÊNCIA COMPLEMENTAR FECHADO BRASILEIRO 

 
A Previdência Complementar é um mecanismo de poupança de longo prazo, com 

benefícios fiscais para o beneficiário constituir a maior reserva possível e, a partir dela, auferir 
renda suficiente para manter ou melhorar, ao longo da sua vida útil, o padrão de vida obtido 
no decorrer da vida laborativa. Cabe destacar que a previdência privada requer do beneficiário 
direto esforço de poupança adicional e que o recebimento dos benefícios independe dos 
benefícios pagos pelo Regime Geral de Previdência Social. Não obstante, o ideal seria que o 
beneficiário fizesse uma composição entre as rendas dos dois sistemas, o básico e o 
complementar, de forma obter na aposentadoria o nível de proteção social desejado. 

As entidades fechadas de previdência complementar (EFPC) ou Fundos de Pensão, 
quer sejam estatais, privados ou institucionais, se apresentam como uma alternativa viável 
para uma importante parcela da população que não deseja depender exclusivamente ao limite 
da previdência social básica do governo. Como característica, os planos de aposentadoria 
oferecidos pelos Fundos de Pensão são direcionados a categorias profissionais, empresariais 
ou associações de classe. Esse último também chamado de instituidores são as entidades de 
classe, como sindicatos, centrais sindicais e conselhos de profissionais liberais (advogados, 
médicos, engenheiros, contadores, taxistas, corretores de imóveis, entre outras), 
cooperativas, associações, dentre outras; possam instituir entidades fechadas de previdência 
complementar para seus associados.  

O Instituidor é a entidade que cria (institui) o plano para seus filiados ou associados, 
cabendo a estes realizar as contribuições necessárias à formação de suas reservas 
matemáticas que, ao fim de determinado período, permitirá o pagamento de uma renda 
adicional, na forma e no período previsto no regulamento do plano. A legislação faculta ainda 
que o empregador realize contribuições para os planos instituídos além das realizadas pelos 
associados.  

Precisamos ressaltar, que as reservas matemáticas (patrimônio dos participantes) hoje 
existentes nos Fundos de Pensão tem viabilizado uma série de empreendimentos no país. 
Contribuindo para o PIB nacional. 

O sistema de previdência fechado complementar no Brasil possui recursos de ativos 
que totalizam R$ 677,72 bilhões (PREVIC 2013), representando 14,65% do Produto Interno 
Bruto (SPPC 2012). 

 
3 ANÁLISE DOS DADOS 

 
Os dados analisados foram extraídos dos demonstrativos contábeis de 2010, 2011 e 

2012 (Tabela 1) de todas as EFPCs, separados por patrocínio público e privado. Esses dados 
foram divulgados pelo órgão fiscalizador PREVIC, através da Série de Estudos divulgada no site 
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da Previdência Complementar. As entidades com patrocínio de instituidores foram agrupadas 
com as de patrocínio privado por possuírem características semelhantes, e também por ter 
pouca representatividade, 17 entidades em 2010, 2011 e 2012.  

 
 
 

Tabela 1: Dados das EFPC de 2010, 2011 e 2012 em Públicas e Privadas 

 
Fonte: 1ª, 3ª e 4ª Séries de Estudos Previc - Despesas Administrativa 

 
Os custos administrativos realizados pelas EFPC referem-se a todos os custos 

operacionais incluídos os custos com a administração dos investimentos. Por ser descontado 
diretamente nas aplicações as despesas das carteiras de investimentos, fica difícil mensurar 
tais custos. Outro problema encontrado no estudo da despesa administrativa é a falta de 
padronização no registro do custo de pessoal e encargos. Observamos na nossa amostra que 
algumas entidades não divulgam suas despesas administrativas com pessoal e encargos, fato 
esse que prejudica o estudo. Na tabela 2, demonstramos o quanto é representado do total 
das entidades as que não registram as despesas com pessoal e encargos e também, quantas 
são de patrocínio público e quantas são de patrocínio privado.  
 

Tabela 2: Dados das EFPC de 2010, 2011 e 2012 

 
Fonte: Séries de Estudos Previc - Despesas Administrativa  

                                                 
Na tabela 2 podemos constatar um número significativo de entidades que não 

registram despesas administrativas de pessoal e encargos. Dos dados apresentados a cada 
ano, 29,79% em 2010, 30,18% em 2011 e 27,34% em 2012 não apresentam registros de 
despesas com pessoal e encargos. Outro fator importante constatado na tabela 2 é que 
podemos afirmar que somente as entidades com patrocínio privado não realizam registros de 
despesas pessoal e encargos, diante desse fato, através de uma pesquisa descritiva podemos 
constatar junto a algumas entidades desse grupo, que a maioria delas não registram as 
despesas com pessoal e encargos pois as entidades são administradas por funcionários 
cedidos pela patrocinadora, fato esse proibido pelas entidades de patrocínio público. A nova 
legislação, Resolução nº 29, de 31 de agosto de 2009, traz critérios de equacionamento 

Ano         

Públicas/Privadas

Número    

de       

EFPC

Número    

de       

Planos

Número de 

participantes 

total

Total                              

de Ativos

Total              

Custo Adm

Custo 

administrativo 

por participante

Custo administrativo 

/ total dos ativos 

(%)

2010   Total 292 986 2.877.584           564.155.413.813            1.810.436.730        629                        0,32%

2010       Públicas 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       Públicas 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       Públicas 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%

Total de

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

EFPC sem Registro Pessoal e Encargos
Ano
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referentes essas irregularidades e o enquadramento de limites das despesas administrativas, 
as quais o prazo se extingue em dezembro de 2014. A não uniformidade das informações 
prejudicam um estudo mais aprofundado do sistema, uma vez que, os custos administrativos 
divulgados por algumas entidades não apresentam os gastos de gestão sobre suas aplicações 
de investimentos e de pessoal e encargos conforme destacamos anteriormente. 

Podemos destacar ao analisar a tabela 1, a queda do número de fundos de pensão de 
292 entidades em 2010 para 278 em 2012. Apesar de existir uma tendência de diminuição dos 
fundos de pensão, o segmento apresenta crescimento em relação aos planos de 986 em 2010 
para 1022 em 2012, número de participantes de 2.877 milhões em 2010 para 2.987 milhões 
em 2012 e patrimônio de R$ 564 bilhões em 2010 para 671 bilhões em 2012.  

Ao analisar as despesas administrativas distribuídas entre despesas com pessoal e 
encargos, serviços de terceiros e despesas gerais na Tabela 3. Podemos verificar uma 
distribuição diferenciada entre as entidades de patrocínio público em relação as entidades de 
patrocínio privado. O fator predominante dessa diferença é o não registro das despesas de 
pessoal e encargos descritas na tabela 2 das entidades de patrocínio privado. 

 
                                Tabela 3: Distribuição das Despesas Administrativas 

 

  
         Fonte: Séries 1ª, 3ª e 4ª de Estudos Previc - Despesas Administrativa 

 
 
4 TESTE DE REGRESSÃO 

 
Considerando os dados disponíveis das EFPC tabela 1, realizamos a regressão dos 

dados, em separado das entidades de patrocínio público e patrocínio privado, através do 
seguinte modelo:   

In(CAit)  = α0+α1ln(partic.it)+α2ln(planosit) + α3ln(ativosit)+ α4Público+εit 
Onde CA representa a despesa administrativa da entidade, ln(Partic.it), ln(planosit) e 

ln(ativosit) se referem ao log natural de participantes e assistidos.  
Ao verificarmos a variável dependente das despesas totais em relação as outras 

variáveis independentes, número de participantes, número de planos e total de ativos, 
verificamos se a mesma possui uma relação positiva e se a mesma possui uma relação na 
mesma proporção. A existência de dependência menor que 1, nas variáveis planos, ativo total 
e participantes, individualmente, significa que as despesas totais (dependente) variam menos 
que as variáveis independentes. Assim, as despesas administrativas aumentam se o número 

Total das Despesas Pessoal Encargos Serviços 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        
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de participantes aumentam, mas se existir correlação positiva o crescimento no número de 
participantes gerará um aumento proporcionalmente menor na despesa administrativa. Da 
mesma forma, no contrário, havendo correlação negativa entre a variável dependente em 
relação aos demais significa que haverá aumento das despesas administrativas somente se as 
variáveis independentes tiverem uma redução.  
 
 
 
 
5 RESULTADOS 

 
De acordo com a hipótese do modelo proposto, chegamos ao resultado positivo entre 

as variáveis, onde apresentaram valores positivos e menores que um. A seguir apresentamos 
a regressão nos dois grupos de dados, a tabela 4 apresenta o resultado das EFPC de patrocínio 
Público e a Tabela 5 apresenta o resultado das EFPC de patrocínio Privado. 

 
Tabela 4 : Regressão Mínimos Quadrados dados em Painel Entidades Públicas 

 
Fonte: Dados da pesquisa 

 
A regressão das entidades de patrocínio público apresenta um R-squared de 0,89, 

demonstrando bom desempenho. O teste F-statistic oferece suporte para rejeitar hipótese 
nula de que os coeficientes são iguais a zero. Aplicando o teste de Wald, rejeita-se a hipótese 
de que os coeficientes são iguais entre si. 

Aplicou-se o teste de intervalo de confiança dos coeficientes, verificou-se que todas as 
variáveis possuem coeficientes entre os intervalos de confiança a 95% de significância. 

Os coeficientes são estatisticamente diferentes de zero a um nível de significância de 
1%, exceto para a variável participante, que apresenta sua relevância a um nível de 5%. 

Para análise dos resíduos foram aplicados o teste Jarque-Bera - JB e o teste de 
Independência - BDS. No teste de JB não se rejeita a hipótese nula de que os resíduos possuem 
distribuição normal, e no teste de BDS, mesmo a 1% de significância, rejeitamos a hipótese 
nula de que os resíduos são independentes. 

Variável Explanatória

Constante 2,053095 *

(0,435648)             

Participantes (ln) 0,077786 *

(0,036344)             

Planos (ln) 0,156411 *

(0,055198)             

Ativo Total (ln R$) 0,622388 *

(0,030102)             

R² Ajustado 0,891250

Durbin-Watson stat 0,154090

Valores entre parênteses representa o erro padrão

* Coeficiente estatisticamente significativa ao nível de 1%.

Variável Explicada log(despesa total)

Modelo 
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Verifica-se que os testes oferecem robustez para a regressão, permitindo que a análise 
e aplicação dos resultados sejam feitas com coerência. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 5 : Regressão Mínimos Quadrados dados em Painel Entidades Privadas 

 
Fonte: Dados da pesquisa 

 
A regressão das entidades de patrocínio privado apresenta um R-squared de 0,77, 

demonstrando bom desempenho. O teste F-statistic oferece suporte para rejeitar hipótese 
nula de que os coeficientes são iguais a zero. Aplicando o teste de Wald, rejeita-se a hipótese 
de que os coeficientes são iguais entre si. 

Aplicou-se o teste de intervalo de confiança dos coeficientes, verificou-se que todas as 
variáveis possuem coeficientes entre os intervalos de confiança a 95% de significância. 

Os coeficientes são estatisticamente diferentes de zero a um nível de significância de 
1%, exceto para a variável participante, que apresenta sua relevância a um nível de 5%. 

Para análise dos resíduos foram aplicados o teste Jarque-Bera - JB e o teste de 
Independência - BDS. No teste de JB não se rejeita a hipótese nula de que os resíduos possuem 
distribuição normal, e no teste de BDS, mesmo a 1% de significância, rejeitamos a hipótese 
nula de que os resíduos são independentes. 

Verifica-se que os testes oferecem robustez para a regressão, permitindo que a análise 
e aplicação dos resultados sejam feitas com coerência. 

Analisando as duas regressões podemos verificar que, permanecendo constante o 
número de participantes, um aumento de 1% no ativo total resultaria no aumento das 
despesas administrativas em aproximadamente 0,62% nas públicas e 0,52% nas privadas.  Já 

Variável Explanatória

Constante 4,056640 *

(0,266541)             

Participantes (ln) 0,004476 *

(0,019351)             

Planos (ln) 0,221870 *

(0,029558)             

Ativo Total (ln R$) 0,523590 *

(0,017344)             

R² Ajustado 0,772583

Durbin-Watson stat 0,310624

Valores entre parênteses representa o erro padrão

* Coeficiente estatisticamente significativa ao nível de 1%.

Variável Explicada log(despesa total)

Modelo 
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o aumento do número de participantes resulta em um aumento de despesa administrativa 
bem inferior, sendo que o aumento de 1% no número de participantes provocaria, pelo 
modelo, um aumento de 0,007% na despesa administrativa das entidades públicas e de 
0,004% nas de patrocínio privado, esses índices demonstram que o aumento de participante 
nas EFPC não afetam as despesas administrativas, sendo uma variável de pouca correlação 
com as despesas administrativas. 

 
6 CONCLUSÃO 

 
Os custos administrativos possuem muita relevância na administração das empresas, 

no segmento dos Fundos de Pensão não poderia ser diferente, pois além de ser um fator da 
gestão é também uma premissa que pode diminuir o benefício futuro do participante. É 
imprescindível o acompanhamento e análise das despesas administrativas, a qual deve ser 
feita periodicamente pelos gestores, órgãos de classes e principalmente pelos participantes. 
Através dos estudos e análises dos dados referente as despesas administrativas entre as 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar (EFPC) patrocinadas por empresas públicas 
e privadas constatamos uma diferença na distribuição das despesas, os resultados 
apresentaram um maior percentual em despesas de pessoal e encargos nas entidades de 
patrocínio público. Já as entidades de patrocínio privado apresentam um percentual maior 
nas despesas de serviços de terceiros. A correlação do total das despesas administrativas em 
relação as variáveis número de participantes, número de planos e ativo total demonstrou ser 
positiva nos dois tipos de patrocínios, tendo uma maior variação nas privadas do que nas 
públicas. Ou seja, a correlação das entidades de patrocínio privados apresentaram maior 
relevância em relação as entidades de patrocínio público, demonstrando um maior custo nas 
de patrocínio público. Os resultados apontados nesse estudo podem auxiliar o órgão 
fiscalizador bem como os gestores a discutir como será o fomento desse segmento após 
dezembro de 2014, prazo que extingue o enquadramento dos custos administrativos. 

Com a aprovação e criação da Previc em 2009 pelo Congresso Nacional, se tornou 
inevitável o crescimento do sistema, agora enriquecido com a Previdência Associativa 
(Instituidores), é necessário o incremento na pesquisa e na elaboração de trabalhos técnicos 
na área de previdência complementar. 
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