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RESUMO

Este estudo investiga as possibilidades de generalizacdo das praticas de governanga
corporativa a organizagdes operando em ambientes ndo mercantilistas. Os limites da teoria da
agéncia, referencial teérico predominante no desenvolvimento dessas praticas, sdo analisados
no ambiente dos fundos de pensdo brasileiros a partir da verificagdo da aplicacdo dos
mecanismos de monitoramento, controle e incentivos, previstos por essa teoria, por
patrocinadores e participantes, e a percep¢do dos gestores quanto a importancia desses
mecanismos na conformagdo de seu comportamento. Alternativamente, ¢ examinada a
extensdo da busca de legitimidade pelos gestores, segundo o referencial da teoria
institucional. S3o comparados os resultados obtidos para fundos com perfis diversos quanto a
variaveis como tipo de plano, origem do patrocinador e maturidade. Os resultados indicam
uma diferenca no uso e percepcdo daqueles mecanismos, em virtude principalmente da
natureza do patrocinador, volume de ativos de investimento, tempo de existéncia e maturidade
do fundo. Nao foram obtidas diferencas estatisticas significativas para a percepcao dos fatores

institucionais, sugerindo a existéncia de elevada coesdo no campo organizacional constituido

pelos fundos de pensdo.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga corporativa; Teoria da agéncia; Teoria institucional;

Fundos de pensao.
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ABSTRACT

The present work analyzes the possibilities of generalization of the corporate governance
theoretical frame to organizations within a non-profit environment. The limits of the agency
theory, as a major theoretical framework, is investigated in the context of pension funds in
Brazil through the examination of monitoring, control and incentives mechanisms, as
proposed by the theory, by sponsors and participants of pension plans. It is also investigated
the actual importance of those mechanisms to conform their behavior, as perceived by the
managers. Alternatively, it is investigated the importance of the legitimacy of the managers
actions, according to the institutional theory framework. The results are categorized and
compared according to the type of plan, nature of the sponsor, and maturity of the pension
plans, with evidences that points towards a difference in the use by the principals and
perception by the agents of those mechanisms, mainly because of the nature of the plan
sponsor, assets accumulation, age of the pension fund and maturity of the plans. There is no
statistical evidence of differences among the institutional dimensions, suggesting a strong

cohesion of the pension funds organizational field.

KEY-WORDS: Corporate governance; Agency theory; Institutional theory; Pension funds.



1.  INTRODUGAO

As discussdes sobre governancga corporativa se disseminaram ao longo da ultima década,
impulsionadas por avaliacdes sobre as elevadas remuneracdes dos presidentes das grandes
empresas, pela defesa dos direitos de acionistas minoritarios, pela busca de razdes que
permitissem explicar o sucesso empresarial e, mais recentemente, pela necessidade de
compreender os mecanismos que permitiram as fraudes nos balancos de gigantes empresariais

americanos como Enron e WorldCom, ¢ da italiana Parmalat.

O movimento em torno da implantagdo de praticas de governanga corporativa iniciou-se, no
mercado norte-americano, como contraponto ao crescente poder dos executivos frente aos
proprietarios. Em virtude da fragmentacdo da propriedade da empresa entre os diversos
acionistas, os executivos conseguiam, freqlientemente, assumir amplos direitos de voto nas
assembléias, a partir dos votos por procuragdo (proxy votes). As denominadas “boas praticas”
de governanca corporativa passaram a ser perseguidas e exigidas, principalmente, pelos
investidores institucionais. Estudos posteriores, onde se apresentava um valor de mercado
superior as empresas que adotavam essas praticas, trouxeram grande contribui¢cdo para que se

multiplicasse sua ado¢do (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Essas praticas de governanca corporativa baseiam-se, além do arcabouco teodrico e das
questdes de poder, em um conjunto de principios consolidados na maioria das legislagdes
internacionais: transparéncia (disclosure), eqiiidade (fairness), prestacdo de contas
(accountability), cumprimento das leis (compliance) e ¢ética (ethics). O locus de
implementagdo dessas praticas, por exceléncia, ¢ o conselho de administracdo (board of

directors).

A questdo que tem impulsionado o campo de estudos em torno da governancga corporativa ¢ a
separagdo entre propriedade e controle, inerente as grandes empresas contemporaneas, € 0s
problemas gerados por essa separacao (DENIS, 2001, p.192). Resulta que o objetivo principal
da governanga corporativa estd, entdo, em como assegurar que 0s executivos persigam o0s

objetivos determinados pelos acionistas e pelo conselho: o denominado problema de agéncia.



O sucesso na difusdo dessas praticas tem estimulado diversos paises e organizacdes a
buscarem replicar seus modelos. Entretanto, a historia da governanga corporativa mostra um
desenvolvimento articulado em torno de contextos culturais e de mercado especificos,
inerentes aos diversos modelos. Como exemplo, o conjunto de praticas mais difundido
internacionalmente e discutido hoje no Brasil, conforme refletidos nas regras do Novo
Mercado da Bovespa, ¢ aquele de origem anglo-saxonica. O Brasil ndo tem, contudo, a
mesma pulverizacdo do mercado bursatil daqueles paises, ocorrendo exatamente o contrario,

uma elevada concentragdo da propriedade, o que reduz os problemas de agéncia.

Mais recentemente, outras organizagdes como fundos de pensdo, organizagdes sem fins
lucrativos, e associagdes diversas tém procurado incorporar essas praticas de governanca
corporativa a sua dindmica de funcionamento. A questdo que se apresenta, portanto, ¢ se essas
praticas, que tém se mostrado adequadas as corporagdes norte-americanas, sdo uteis também

para essas organizacdes.

Entretanto, a generalizacdo de modelos e teorias para além de sua delimitacdo, embora
comum, nem sempre ocorre sem problemas, haja vista as propostas de reducdo sociologica
feitas, j4 na década de 60, por Ramos (1965). A difusdo das praticas de governanga
corporativa no ambiente empresarial, principalmente anglo-saxdo, ndo necessariamente
assegura uma transplantagdo de sucesso ao contexto nacional, tampouco sua utilizagdo em
organizagdes ndo-mercantilistas, uma vez que as condi¢des de financiamento das empresas e
as forcas de mercado sugerem diferengas nos mecanismos que regulam o relacionamento

entre as partes que articulam o governo dessas organizacdes.

O interesse desse estudo esta voltado para compreender a utilizagdo dessas praticas de
governanga corporativa no Brasil, em especial em ambientes ndo plenamente sujeitos as

for¢as competitivas de mercado.

Os problemas que a governanga corporativa visa a tratar sdo resultantes de uma estrutura
empresarial onde o proprietario, conceituado como o principal na relacdo, ndo atua
diretamente como gestor, denominado agente. A defini¢do apresentada por Siffert Filho
(1998, p.2) reforca essa compreensdo: “Governanga corporativa diz respeito aos sistemas de

controle e monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma determinada



empresa ou corporacdo, de tal modo que os administradores tomem suas decisdes sobre a

alocagdo dos recursos de acordo com o interesse dos proprietarios”.

A teoria da agéncia objetiva justamente lidar com os problemas que surgem com essa
separagdo entre propriedade e gestdo, chamados problemas de agéncia, ocasionados por
diferencas de motivagdo e objetivos entre proprietarios e gestores, assimetria de informacgao e
preferéncias de risco. E a perspectiva tedrica dominante aplicada aos estudos de governanga
corporativa (DAILY, DALTON, CANNELLA, 2003; SHLEIFER e VISHNY, 1997,
AGUILERA e JACKSON, 2003; LYNALL, GOLDEN e HILLMAN, 2003).

A relacdo principal-agente constitui-se, portanto, no objeto de analise da teoria da agéncia.
Sua premissa bésica € que, se ambas as partes em um relacionamento principal-agente buscam
maximizar sua fun¢do utilidade, nem sempre o agente vai agir no melhor interesse do
principal. O principal pode limitar interesses divergentes aos seus estabelecendo incentivos
apropriados para o agente e incorrendo em custos de monitoramento delineados para limitar

extravagancias ou atividades anomalas do agente.

Entretanto, em contextos onde o esfor¢o exigido do agente ndo ¢ evidente, ou quando ha uma
multiplicidade de proprietarios-principais com interesses ndo convergentes, os modelos da
teoria da agéncia poderdo se tornar pouco uteis para compreender as pressoes que conformam
a atividade dos gestores. Nessas situacdes, ao nao conseguir definir resultados claros e
comparaveis ao mercado, a preocupacdo maior desses executivos torna-se a busca pela
legitimidade da organizac¢do e de suas atividades (NILAKANT e RAO, 1994), reduzindo a

capacidade explicativa da teoria da agéncia e a validade de suas proposigoes.

Uma vez caracterizada a limitacdo da teoria da agéncia as organizagdes operando em
ambientes de mercado competitivo, configura-se uma restricdo a generalizacao das praticas de
governanga corporativa, visto que alicercados nessa teoria. Identificar, portanto, os limites a
generalizacdo da teoria da agéncia representa identificar os proprios limites de generalizagao

das praticas de governanca corporativa, conforme concebidas em sua vertente anglo-saxonica.

O campo de observacdo deste trabalho sdo as entidades fechadas de previdéncia

complementar, usualmente denominadas fundos de pensdao ou simplesmente fundacdes, em



decorréncia do formato juridico predominante nas organizacdes do setor'. Além de sua
importancia social e econdmica — com cerca de 2,3 milhdes de participantes e beneficiarios
diretos e ativos de R$ 215 bilhoes (SPC, 2003) — os fundos de pensdo tém caracteristicas

singulares que os tornam atraentes para estudo dos problemas de governanga.

Fundos de pensao tém sido um dos principais impulsionadores da governanga corporativa nos
Estados Unidos em decorréncia, principalmente, das praticas de ativismo nas empresas onde
investem (ROSENBERG, 2000). No Brasil, este fendmeno também tem tido um papel de
destaque. Entretanto, os modelos de governanga internos aos fundos tém recebido menor
atencdo, em que pese a influéncia indireta desses modelos nas proprias praticas de governanga
adotadas pelos fundos de pensdo nas empresas e as mudancas que vém sendo introduzidas no
setor com a possibilidade de multiplos patrocinadores. Além disso, embora caracterizados
juridicamente como organizagdes sem fins lucrativos, operam em um ambiente competitivo,
no sentido que ha ofertas de beneficios semelhantes por parte de planos de previdéncia por

empresas de mercado e produtos financeiros.

Em adicao as caracteristicas de ativismo e finalidade, uma terceira razao se mostrou decisiva
para a escolha desse campo de estudo. Os fundos oferecem planos de previdéncia a seus
participantes em duas modalidades fundamentais: beneficio definido (BD) e contribuigdo
definida (CD). Planos CD sao semelhantes a fundos de investimento financeiro ou caderneta
de poupanga, de forma que os participantes podem facilmente avaliar seus resultados. Planos
BD, ao contrario, envolvem diversas premissas atuariais que tornam dificil ao participante, e
ao mercado, acompanhar seu desempenho. Uma vez que os fundos de pensdo té€m,
geralmente, uma modalidade predominante de plano, investigar os efeitos dessa modalidade
sobre as praticas de governanca da entidade permite formular e verificar hipdteses baseadas
nas delimita¢des e proposigdes da teoria da agéncia e com isso avaliar sua explicabilidade a

esse conjunto de organizagdes.

O interesse do estudo se caracteriza por identificar os limites a generalizagdo das praticas de
governanga corporativa, examinando as limitagdes de seu referencial tedrico predominante. A
tese defendida neste trabalho ¢ que, a medida que se torna mais dificil avaliar o esforco

alocativo do agente, a teoria da agéncia reduz seu poder explicativo. Nesse contexto, o agente

" Ao longo deste trabalho, as denominagdes entidades fechadas de previdéncia complementar, fundos de pensdo
e fundagdes estardo sendo utilizadas alternativamente.



ird buscar legitimar sua agdo pela adequagdo as pressdes isomorficas no campo

organizacional.

Utilizando o conceito de ambiente da teoria institucional, no ambiente técnico as proposi¢des
da teoria da agéncia seriam validas para explicar o comportamento do principal e do agente.
Entretanto, a medida que o ambiente assume caracteristicas mais institucionais, a teoria

institucional teria maior poder explicativo. Esta tese pode ser representada pela figura 1:

Pressoes de
monitoramento,

Pressoes
controle e . ,
. . isomorficas
incentivos
|
Ambiente de mercado Ambiente institucional

Figura 1: Pressoes de monitoramento e controle versus pressoes isomorficas

1.1 OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo geral deste estudo € verificar os limites a generalizacao da teoria da agéncia em

ambientes de mercado ndo competitivos.
Para atingir esse objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram buscados:

a) Identificar as principais praticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas;




b) Compreender as premissas fundamentais que sustentam o desenho dos modelos de

governanga corporativa;

c) Compreender a dindmica de funcionamento dos fundos de pensdo no Brasil e as

caracteristicas de seus modelos de governanca;

d) Mapear, no segmento dos fundos de pensdo, os diversos problemas de agé€ncia que

ocorrem conforme a modalidade dos planos que gerenciam,;

e) Identificar as pressdes que conformam o comportamento dos gestores dos fundos de

pensao;

f) Identificar as principais caracteristicas que poderiam auxiliar na segmentagdo

comportamental do conjunto dos fundos de pensao;

g) Entender os instrumentos utilizados pelos fundos de pensdo para assegurar a legitimidade

de suas agdes frente a seus principais stakeholders;

h) Identificar elementos para a constru¢do de modelos de governanga mais efetivos para

organizagdes ndo sujeitas ao ambiente de mercado competitivo.

1.2 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

A adocgao de praticas de governanga corporativa pelas organizagdes tem sido utilizada como
mecanismo para resolver os problemas entre as partes interessadas. A proposta fundamental
que permeia essas praticas ¢ equacionar a discussdo relativamente ao controle da empresa e

minimizar os problemas de agéncia que ocorrem entre acionistas e gestores.

Para organizagdes ndo mercantilistas, a questdo da governanca também justifica a defini¢ao
de referenciais teoricos solidos. A relacao entre os formadores do funding, os definidores dos
objetivos organizacionais, € seus executores, sinaliza problemas complexos para os quais um

conjunto de regras deve ser utilizado a fim de disciplinar o relacionamento entre esses atores.

Entretanto, a mera adaptacao dos modelos utilizados no contexto empresarial anglo-saxao nao

parece ser a solugdo, embora seja o que tem sido proposto em diversos foruns, a exemplo dos



fundos de pensdao (VENTURA, 2001). Nesse contexto, compreender melhor os limites a
generalizacdo dos modelos de governanca corporativa mostra-se necessario para produzir
solucdes mais eficazes para que as organizagdes possam lidar com suas estruturas internas de

governo.

A centralidade da teoria da agéncia no desenvolvimento nos modelos de governanga
corporativa significa que avaliar a validade de suas premissas em outros contextos que nao
aqueles das empresas atuando no mercado ¢ fundamental para compreender como melhorar as
praticas de governanga em um conjunto mais amplo de organiza¢des. Adicionalmente,
identificar as pressdes que orientam o comportamento dos gestores nessas organizacdes
representa uma significativa contribui¢do para o desenvolvimento de modelos de governanga

mais efetivos.

O momento vivido pelos fundos de pensdo soma-se as exigéncias levantadas anteriormente
para justificar o estudo da governanga nessas organizacdes. A nova legislagdo no setor,
introduzida pelas Leis Complementares 108 e 109 (BRASIL 2001a, e 2001b), além de
regulamentar aspectos da governanca dos fundos, fortalece as possibilidades do
multipatrocinio e cria a figura do instituidor. Pela primeira, uma entidade pode ter um
numero ilimitado de empresas patrocinadoras de seus planos, tornando mais acirrados os
problemas de governanca. Cabe destacar que, embora ja permitido anteriormente, a nova

legislacdo trouxe maior clareza a esse multipatrocinio.

A segunda possibilidade se refere ao instituidor, pela qual ndo apenas uma empresa, mas
também uma associagdo ou sindicado podem oferecer planos de previdéncia fechado a seus
associados. Criam-se, com isso, novas configuracdes na dindmica do relacionamento
principal-agente, uma vez que para sindicatos e associagdes terem seus associados filiados a
um plano de previdéncia que administrem ¢ um instrumento significativo, adicional, para

legitimar sua atuagao.

Esse novo contexto apresenta desafios as estruturas de governanga dos fundos de pensao, que
saem de uma relagdo singular de patrocinador (empresa) — participantes (empregados) para
uma estrutura complexa de vinculos e interesses. Nesse sentido, a contribuicdo esperada da
tese para essas organizacdes ¢ permitir compreender melhor as relagdes de interesse
envolvidas e a forma de exercicio do monitoramento e controle para o desenho de modelos de

governanga mais eficazes.



1.3 APRESENTACAO DO TRABALHO

A apresentagdo deste trabalho estd estruturada em seis capitulos. Inicialmente, neste capitulo
introdutorio, ¢ apresentada a formulagdo do problema de pesquisa, os objetivos da tese, e a
justificativa do estudo. A seguir, ¢ realizada a contextualizacdo do tema, apresentando as
questdes que tém configurado o desenvolvimento do campo da governanga corporativa e dos
fundos de pensdo no Brasil. O terceiro capitulo, dedicado ao referencial tedrico, apresenta
uma revisdo da literatura sobre as teorias da agéncia e institucional, utilizadas para o
desenvolvimento do trabalho, orientada para a contextualizacao e justificacao das hipdteses de

pesquisa.

O quarto capitulo trata da metodologia. Nele sdo apresentadas as hipdteses, as categorias
analiticas, o esquema de pesquisa de campo ¢ as limitagdes do estudo. O quinto capitulo trata
da apresentacao dos dados e procede a andlise dos resultados frente as hipoteses de pesquisa.
No ultimo capitulo sdo apresentadas as consideragdes finais sobre o estudo, os resultados

alcangados e elaboradas propostas para novos estudos.



2. CONTEXTUALIZAGAO: GOVERNANGA CORPORATIVA E SUA
APLICAGAO AOS FUNDOS DE PENSAO

2.1 O GOVERNO DE UMA ORGANIZACAO

“Quem deve controlar a empresa?” Assim iniciava Mintzberg (2001) a discussido sobre o
controle corporativo. Desenvolvendo proposta inicialmente apresentada em 1976, propde que
as visdes sobre esse controle se alinham em torno de uma ferradura. Por este modelo propos
um referencial para a discussdo daquilo que denominou o maior debate sobre o setor privado,
qual seja, quem deveria controlar as corporagdes. A ferradura representaria as diversas

posicdes acerca desse debate.

As varias posi¢oes da ferradura traduzem, antes, uma visao politica sobre a empresa e sua
inser¢do na sociedade. Refletem modelos de governanga onde o papel dos diversos atores —
acionistas, estado, sociedade, funcionarios, etc. — oscila entre os extremos da nacionalizagdo e

a total independéncia de agao de seus proprietarios.

As discussodes sobre o governo das organizacdes continuam bastante atuais, extrapolando o
contexto da empresa. Nas duas ultimas décadas, o fortalecimento do modelo economico
liberal e dos mercados de capitais conduziu ao surgimento de praticas alinhadas ao lado
direito da ferradura conceitual. Os movimentos pelo estado minimo e pelo fortalecimento da
iniciativa privada, alimentaram a visdao da empresa como propulsora do desenvolvimento.
Paralelamente, reduziram sua missdo a producdo de lucro, desconsiderando potenciais

externalidades positivas como sua responsabilidade.

Como contraponto, mais recentemente ressurgiram as questdes sobre responsabilidade social
corporativa, relacionamento com stakeholders, e beneficio das organizagdes para a sociedade.
Seguindo um processo dialético, retorna a pauta a questdo original: quem deve controlar a

empresa?

O governo da organizagdo é, portanto, a expressao da distribuicdo do poder na organizagao.

Posta dessa forma, permite-se incluir na andlise ndo apenas as empresas mercantilistas, mas
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todas as organizagdes, inclusive aquelas sem fins lucrativos, comunitarias e estatais. Como se
constitui 0 governo, ou em sua versao aplicada, a governanga das organiza¢des? Como as
diversas forgas se articulam no controle e que conseqiiéncias isso traz para as estratégias e

praticas organizacionais?

Desde o trabalho seminal de Chandler (1993), divulgado em sua primeira versao em 1962,
que a maxima que reza que a estratégia deve preceder a estrutura tem apontado uma relagao
deterministica a empresa, “um modelo socioldgico impessoal do comportamento empresarial

com laivos de determinismos a que os historiadores sao avessos” (McCRAW, 1998, p.20).

Esse determinismo traz ao pesquisador do campo da administracdo a reflexdo sobre que
outros fendmenos limitam a liberdade das organizacdes em realizar suas escolhas e decisdes.
Pode-se supor, como conseqiiéncia, que se ha um determinismo entre estratégia e estrutura,
deve haver também algo que rege a estratégia. Essa reflexdo se generaliza a qualquer
organizacdo. Ha algum conjunto de condicionantes que reduziria o grau de liberdade da

escolha, pela organizagdo, da estratégia a adotar?

O mesmo Mintzberg traz, em trabalho recente (2000), a discussdo sobre como as estratégias
sdo formuladas, onde apresenta 10 escolas pelas quais se pode compreender o processo.
Destaca que, enquanto algumas tém natureza prescritivas, outras sdo mais descritivas ¢ visam
compreender como surge a estratégia. Contudo, seguindo uma visao deterministica, associa a
adocdo de uma escola a diversas caracteristicas proprias das empresas, como modelo de
organizagdo, estilo de lideranca e ambiente. Segue, de alguma forma, a visdo contingencial
que prega a necessidade da adaptacdo da organizagdo a turbuléncia ambiental, impulsionada
principalmente pelas pesquisas da década de 60 por Burns e Stalker, como discutidas por

Morgan (1986) e aprofundadas por Donaldson (1999).

A formulagdo de estratégias conforme sistematizado por Mintzberg (2000) depende em
algumas organizagdes principalmente dos aspectos contingenciais, enquanto em outras o
impulso seria originario de elementos internos das organizagdes — seus recursos, capacidades
ou competéncias essenciais —, condicionantes mercadologicas ou da industria, como
discutido em Porter (1991), do conjunto de forcas politicas internas, condi¢des culturais,
cognitivas ou outras caracteristicas como grau de empreendedorismo e organizacdo para o
aprendizado.  Entretanto, a analise de seu trabalho permite identificar com freqiiéncia a

existéncia de algum grau de determinismo associado a escolha da estratégia.
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No ambiente das grandes corporacdes, os economistas buscam compreender outro aspecto do
comportamento empresarial, que mais recentemente veio a convergir ao tema da estratégia.
Na década de 30, Adolf Berle e Gardiner Means estudaram o relacionamento entre as
corporagdes € seus proprietarios. A hipdtese com que trabalharam era que os administradores
de empresas abertas, as sociedades andonimas, em virtude da separagao da propriedade e
controle, eram motivados a adotar praticas que lhes traziam beneficios pessoais € ndo a
maximizag¢ao da riqueza do acionista. A partir desses estudos, desenvolveram-se tanto a teoria
da firma e, posteriormente, a teoria dos custos de transacdo e a teoria da agéncia ou do
agente. Essas teorias, e seus desenvolvimentos posteriores, serviram de arcabouco para o

desenvolvimento, mais recentemente, dos modelos de governanga corporativa.

Estabelecendo uma ligacdo entre as quatro abordagens anteriores — de Chandler, Mintzberg, a
visdo contingencial e a teoria da agéncia — pode-se produzir a hipdtese que, dentro de
determinadas praticas de governanga corporativa onde o controle da empresa esteja
efetivamente com seus proprietarios, de acordo com a visdo shareholder, a estrutura de
propriedade deve determinar a estratégia e praticas de gestdo, ou condiciona-las fortemente.

De fato, diversos estudos vém investigando essa relagdo.

Associagdes foram identificadas entre estrutura de propriedade com: a diversificacao
(AMIHUD e LEV,1999, DENIS, DENIS e SARIN (1999), o valor de mercado (THOMSEN e
PEDERSEN, 2000), o desempenho (HOSKINSSON et al, 1994), as estratégias funcionais
(BAYSINGER, KOSNIK e TURK, 1991), e o desempenho social corporativo (JOHNSON e
GREENING, 1999). Essas associa¢des demonstram a correspondéncia entre a governanga € a

estratégia realizada pela organizagao.

Para as organizacdes ndo mercantilistas, essas associacdes somam-se a outras variaveis
tornando mais complexas as questdes de governancga. A revisdo do papel do Estado, iniciada
na gestdo Tatcher, na Inglaterra, e refor¢cada pelos movimentos neo-liberais norte-americanos,
colocaram em pauta a preocupagdo com a eficiéncia do aparelho estatal a partir do
denominado gerencialismo (managerialism). As pressdes pela redugdo do déficit fiscal
promoveram uma revisdo da maquina estatal, induzindo processos de desestatizagdo e
focalizagdo em atividades tipicas de estado, priorizando esforgos para o aumento da
eficiéncia. As organizagdes estatais passaram a adotar modelos da iniciativa privada

orientados a melhoria da gestdo, a exemplo da reengenharia (OSBORNE e GAEBLER, 1995)
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e Qualidade Total. Organizacdes comunitarias e do terceiro setor, ¢ demais sem fins

lucrativos, acompanham também a diretriz de busca por aumento de eficiéncia.

Também os modelos de governanga passaram a ser revistos, seguindo nesse contexto o que
ocorre para as corporagdes, exemplificado pelas discussdes sobre governanga corporativa.
Como compor os conselhos das organizagdes? A quem cabe determinar seus objetivos? A

quem se deve prestar contas (accountability)? Como assegurar a legitimidade da organizagao?

2.2 O DESENVOLVIMENTO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A mudanga de um modelo produtivo baseado na pequena propriedade € em empresas
organizadas em torno de profissionais e especializagdes foi um dos marcos da revolugdo

industrial.

Um pouco antes, no século XVI, os empreendimentos comerciais de exploragdo dos novos
territdrios encontraram na constitui¢ao da sociedade por agdes um mecanismo para superar as
dificuldades de aumentar o nlimero de s6cios e assegurar maior perenidade a organizacao,
permitindo que continuasse a existir para além da vida dos proprietarios. Mas foi apenas em
1807, com o codigo comercial francés que a sociedade andnima foi disciplinada (ARAUJO,

1999, p.2).

No século XX, grandes complexos empresariais comegaram a se expandir e diversificar. A
partir da década de 50 a estrutura de capital das empresas comegou a se modificar. As
exigéncias de recursos para financiar o crescimento, as necessidades de economia de escala e
0 acesso a novos mercados, tornaram as poupancas individuais insuficientes para atender a
nova demanda. O fortalecimento dos mercados de capitais, a criagao dos fundos mutuos e o
surgimento dos grandes investidores institucionais configuraram o novo ambiente para o

financiamento das necessidades empresariais.

A pulverizacdo da propriedade das empresas em um nimero cada vez maior de acionistas
conduziu a um controle difuso, e o controle das informagdes € o conhecimento do negdcio
passou a ficar cada vez mais no dmbito executivo. A tecnoestrutura, como identificada por
Galbraith (1982), tornou-se detentora dos instrumentos de condugdo da organizagdo. O

presidente da empresa ou CEO (Chief Executive Officer), ao controlar o quadro de técnicos ¢
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executivos, expandiu seu poder sobre a organizacao frente aos proprietarios. Os movimentos
pela introducdo de praticas de governanga corporativa surgiram justamente com o intuito de

resgatar esse poder para os acionistas.

A saida do proprietario da condugdo dos negocios deu origem aos chamados problemas de
agéncia, ou seja, conflitos de interesse entre proprietarios e executivos relacionados as
diferengas de orientacdo entre o que os executivos (agentes) buscam com sua atuagdo na

organizagdo e aquilo que esperam os proprietarios (principal).

Seguindo pressupostos de natureza econdmica, orientados para a eficiéncia, os individuos sdo
percebidos como agindo em seu proprio interesse ou motivacao. Assim, 0s proprietarios
devem empreender dois conjuntos de agdes junto aos executivos: criar incentivos contratuais,
monetarios ou ndo, consistentes com seus interesses, € monitorar o comportamento desses
agentes para que aquilo que foi contratado seja realizado. Como novas situagdes nao
previstas inicialmente podem surgir, além dos custos de monitoramento, controle e incentivos

ha perdas residuais resultantes dessas situacdes.

Como conseqiiéncia direta da aplicagdo da teoria da agéncia surgem os problemas da
governanga corporativa ou empresarial (corporate governance)’. Embora lato sensu as
questdes relacionadas a governanga empresarial tenham como abrangéncia as decisdes
tomadas pelos executivos das organizagdes € o impacto no conjunto de stakeholders, sua
utilizagdo cotidiana, principalmente no Brasil, tem se limitado a abordar o relacionamento
entre 0 board da empresa, ou conselho de administracdo, e os executivos. Parte desse

direcionamento se deve certamente aos modelos e praticas adotadas pelos investidores

institucionais norte-americanos, e o tratamento dado ao tema pela OECD (1999a, 1999b).

Diversas sdo as defini¢des utilizadas para governanga corporativa, convergentes em torno de
uma visdo econdmica da empresa. Essas definicdes pressupdoem desde um carater
eminentemente normativo até algo proximo a uma definicdo de poder, defendendo um papel

mais central na empresa para os proprietarios.

> Embora o termo corporate governance seja normalmente traduzido como governanca corporativa, ha
divergéncias quanto ao sentido dessa traducdo. A tradugdo mais correta seria governanca empresarial, como
utilizada por Bertero (2000). A tradugdo literal envolve o conceito de corporativo, cujo sentido em inglés remete
as corporagdes ou grandes empresas, enquanto que em portugués esta associado ao procedimento de associagdes
de classe que atuam na defesa de determinado grupo de profissionais. Neste trabalho, apesar dessa ressalva,
sera mantida a tradugdo literal, por ser a forma mais disseminada na literatura.
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Na primeira linha, Lethbridge (1997) apresenta como defini¢do “arranjos institucionais que
regem as relacdes entre acionistas (ou outros grupos) e as administracdes das empresas’.
Também a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) segue esse padrdo ao definir governanga
corporativa como “o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e

credores, facilitando o acesso ao capital” (CVM, 2002:1).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) adota como definicdo um
pressuposto mais instrumental quanto ao papel dos atores organizacionais. Esse instituto
considera que “Governanca Corporativa ¢ o sistema que permite aos acionistas ou quotistas o
governo estratégico de sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcdo executiva. As
ferramentas que garantem o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o Conselho de
Administragdo, a Auditoria Independente ¢ o Conselho Fiscal” (www.ibgc.org.br, em

2/12/2000).

2.3 OS MODELOS PARADIGMATICOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

As pesquisas sobre o tema tém produzido amplo referencial sobre as corporagdes enquanto
estruturas de governanga, privilegiando analises em torno da separacdo entre propriedade e
gestdo, e os problemas decorrentes. Dois conjuntos de praticas podem ser considerados
paradigmadticos em termos de governanga corporativa: o modelo shareholder, que privilegia
os interesses dos acionistas, ¢ o modelo stakeholder, que adota uma visdo mais abrangente,
enfatizando inclusive a responsabilidade social da corporagao e colocando-a no centro de uma

rede formal e informal de relacionamentos com diversos atores.

Essas praticas estdo associadas aos modelos empresariais anglo-saxdo € nipo-germanico. No
modelo anglo-saxdo, ocorre uma pulverizacdo das participagdes aciondrias e as bolsas de
valores tém fungdo primordial ao permitir a liquidez do mercado. As variagdes dos pregos
das a¢des atendem ainda a uma demanda imediata do conselho (board) e dos executivos ao
sinalizar a concordancia, pelos agentes do mercado, as estratégias. No modelo nipo-
germanico, hd uma concentragdo da propriedade em torno de grupos de investidores e
financiadores, sendo freqiiente a participacdo de trabalhadores e representantes da sociedade

nos conselhos.


http://www.ibgc.org.br/
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Buck, Filatotchev e Wright (1998) denominam esses modelos como exit € voice. No modelo
anglo-saxdo de governanga corporativa, o comportamento dos gestores ¢ constrangido
principalmente pela ameaga dos acionistas de venderem suas acgdes e abandonarem a
participagdo na empresa (exit). No modelo nipo-germanico, ao contrario, ocorre um maior
envolvimento dos acionistas com as decisdes empresariais (voice), inclusive pela participagao
de ndo acionistas como empregados, clientes, bancos e fornecedores no conselho de

administracao.

Segundo as premissas do modelo shareholder, a empresa tem como objetivo maximizar a
riqueza dos acionistas, € como critério para avaliar seu desempenho utiliza seu valor de
mercado (OECD, 1999b, p.7) ou valor econdmico. Os executivos das empresas tém
obrigacdes fiducidrias, dentre as quais certamente a principal ¢ maximizar o retorno dos ativos
sob sua gestdo. As principais dificuldades relacionam-se a separacdo entre propriedade e
gestdo, assimetria de informacdo e divergéncia de objetivos entre principal e agente,
reconhecidos como os problemas de agéncia. Barros (1998) aponta que as agdes
desenvolvidas para minorar esses conflitos podem ser: (a) contratacdo de auditorias
independentes indicadas pelos acionistas; (b) vinculagdo da gratificacdo dos gestores como
bonus em agdes da propria empresa; e (¢) controle de mercado advindo de uma potencial

ameaca de aquisigao.

J& na perspectiva nipo-germanica, os interesses dos acionistas buscam ser equilibrados ndo s6
aos de outros grupos, principalmente outros investidores, mas também de um conjunto interno
e externo de atores que sofrem os impactos de suas atividades, como os empregados,
fornecedores, clientes e a comunidade. Nesse caso, o controle corporativo privilegia a visao
stakeholder, e a corporagdo ¢ percebida como no centro de uma rede formal e informal de

relacionamentos com diversos grupos de atores.

Segundo uma visdo mais ampla, baseada na Teoria dos Stakeholders, as empresas devem ser
socialmente responsaveis, administradas de acordo com o interesse publico, e prestar contas a
diversos outros grupos tais como empregados, fornecedores, clientes e comunidade em geral,
sendo forte a cobranca por accountability.  Criticos a este modelo argumentam que os
administradores podem atribuir a busca por atender expectativas dos stakeholders eventuais
resultados negativos do negocio, além de tornar mais difusa a definicdo dos objetivos

organizacionais, mas reconhecem sua capacidade em agregar os esfor¢os das partes
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interessadas em torno de objetivos de longo prazo e o sucesso da empresa (OECD, 1999b,

p.11).

Outra forma de categorizar as praticas de governanga corporativa ¢ pela forma de controle.
Economias onde o mercado de capital ¢ fonte importante de financiamento as empresas, € 0s
direitos de propriedade e controle sdo facilmente negociados em contextos de elevada
liquidez, o poder hierdrquico incide dos investidores para as organizacdes, caracterizando um
processo de controle externo, ou shareholder. Em paises onde se manifesta o controle
interno, ou stakeholder, ha menor propor¢ao de empresas listadas em bolsas e baixa liquidez

dos mercados de capital, o que torna mais dificil a transferéncia de propriedade.

As diferencas entre os modelos anglo-saxdo e nipo-germanico refletem as estruturas de
financiamento e o histérico de formacao da propriedade empresarial nesses paises. Tomando
como perspectiva a origem do funding ou investimento realizado na empresa, o volume de
financiamento (debt) a disposicdo das corporagdes, principalmente através dos bancos,
rivaliza com os recursos dos mercados de capitais (equity), configurando um ambiente mais

ou menos propicio a um tipo de estrutura de propriedade.

Nessa linha, Davis (1996) apresenta outra forma de classificar os sistemas de governanca das
organizagdes em termos de seu financiamento e controle, quando as corporagdes poderiam ser

classificadas como de controle direto via débito, e controle de mercado via equity (p.25).

Nos sistemas que seguem o controle corporativo direto exercido via débito, os bancos
desempenham em geral o papel de ligagdo entre os fornecedores de crédito e a corporacdo que
toma este recurso. O controle estratégico exercido pelos acionistas institucionais tem papel
secundario, as informagdes financeiras nao circulam com transparéncia € os acionistas
minoritarios tém poder bastante limitado. Cabe aos bancos exercerem um papel relevante,
atuando com freqiiéncia como acionistas e credores, e realizando o monitoramento dos

executivos na gestao das empresas (BARROS, 1998, p. 43).

No controle de mercado via equity, as tomadas de controle (fake-over) exercem um
importante papel na solucdo de conflitos de interesses entre gestores e acionistas, funcionando
como uma restricdio ao comportamento dos executivos. Investidores institucionais e
acionistas majoritarios exercem um monitoramento mais efetivo, inclusive avaliando as

propostas de tomada de controle.
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A partir dos anos 80, as aquisi¢cdes alavancadas apoiadas pelos bancos criaram uma nova
forma de controle, o controle de mercado via débito. Nesse caso, 0 mercado de capitais torna-
se a instancia avaliadora dos novos investimentos da organizacdo utilizando langcamento de
acdes ou novos empréstimos, uma vez que o nivel de endividamento funciona como um

regulador de risco e retorno.

Mais significativo para o contexto brasileiro ¢ o modelo de controle direto via equity, cujo
desenvolvimento tem se intensificado mais recentemente. Davis (1996, p.26) aponta que
instituicdes em alguns paises, a exemplo dos Estados Unidos, tém se desencantado com os
processos de aquisi¢gdes e tomadas de controle. Combinados com as novas regulacdes, esse
desencantamento trouxe a tona um movimento pela governanga corporativa baseada no
controle direto via equity’. Nesse modelo o papel de destaque cabe aos investidores
institucionais (BARROS, 1998, p.45) que, por deterem posi¢des significativas na empresa,
exercem um papel efetivo de monitoramento sobre as decisdes dos gestores, ndo somente
como ocorre nos demais modelos, mas complementando os mecanismos de monitoramento
por uma ligacdo direta com os gestores, tanto formal quanto informal. Tais mudangas tém
provocado o fortalecimento do movimento pelo ativismo dos fundos de pensdo na gestdo das

empresas que investem, influenciando diretamente suas estratégias.

Com relagdo ao impacto do ativismo dos fundos frente as empresas, melhorando seus
resultados econdmico-financeiros, ha evidéncias de correlagdo positiva para o contexto norte-
americano (AMBACHTSHEER e EZRA, 1998). Para determinado segmento de fundos de
pensdo no Reino Unido, contudo, trabalho de Faccio e Lasfer (2000) mostrou que esse

resultado ndo € pertinente.

Entretanto, a literatura sobre o tema ainda ¢ vaga sobre a avaliacdo de impactos desse
ativismo sobre a efetividade das empresas para os stakeholders, o que representa uma
dimensdo importante principalmente para os fundos de pensdo vinculados a organizacdes de
trabalhadores. Mesmo para a experiéncia americana, ¢ importante a ressalva feita por Logue
e Rader (1998, p.308) sobre a necessidade de maiores estudos para confirmar o impacto

positivo citado:

3 Exemplos de mudanca na legislagdo foram a Avon Letter, promulgada pelo Department of Labour, que
tornava os gestores de fundos de pensdo que atuavam segundo a ERISA, legislacdo do setor, responsaveis pelas
decisdes de voto nas empresas das quais participavam.
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"Entretanto, ¢ realmente muito cedo para afirmar, com certeza, dada a limitada
historia do ativismo e dados disponiveis para analise. Em geral, precisamos solida
evidéncia nos resultados de longo prazo que ndo temos ainda. Uma coisa ¢
observar um retorno positivo anormal devido a um aumento de preco atribuido ao
ativismo dos acionistas. Outra ¢ ser capaz de dizer que as firmas irdo se
reestruturar, irdo alocar recursos mais eficientemente e irdo desenvolver
estratégias negociais no longo prazo devido a esse ativismo” (traducao nossa).

As dificuldades por que passaram as economias alema e, principalmente, japonesa nos
ultimos anos, t€ém provocado fortes questionamentos ao modelo stakeholder, inclusive nos
proprios paises onde se tornaram paradigmas (SIFFERT FILHO, 1999, p.5). A tentativa das
empresas alemads de atrair os recursos dos mercados internacionais de capital, e o
enfraquecimento do mercado bancario e das politicas de emprego vitalicio japonés
(LETHBRIDGE, 1997), refletem uma revisao das bases do modelo stakeholder as premissas

da perspectiva shareholder.

Ao contrario, o fortalecimento da economia americana na década de 90, a visdo ja
mencionada da OECD e os esforcos de grupos de acionistas para restabelecer seu poder na
empresa — a exemplo da atuacdo de Robert Monks, que a frente de associacdes de
investimentos ¢ fundos de pensdo liderou os movimentos pelo exercicio do direito pelos
acionistas frente aos gestores (ROSENBERG, 2000) — fortaleceram a tonica do debate atual

sobre governanga empresarial em torno do modelo shareholder.

Também esse modelo tem sido objeto de criticas, principalmente em virtude das altas
remuneragdes recebidas pelos principais executivos — direta ou indiretamente através das
stock options e participagdes nos lucros — e a crise de confianga nos balancos das empresas.
Outro conjunto de criticas tem sido direcionado ao poder e autonomia das corporagdes, como

também a propria ética do negdcio.

Entre os defensores do modelo stakeholder, ha que se destacar Peter Drucker. Referindo-se
aos movimentos de tomadas hostis de controles, compras alavancadas, aquisicdes e
alienagdes, criticou as corporagdes por passarem a ser gerenciadas exclusivamente para a
maximiza¢do do valor do acionista, € ndo nos interesses equilibrados dos stakeholders.
Afirmou:

"Isso também nao ira funcionar, porque for¢a a corporacao a ser gerenciada em
funcdo do curtissimo prazo, o que significa prejudicar, ou mesmo destruir, sua
capacidade de producao de riqueza. Significa declinio rapido. Nao se pode obter
resultados a longo prazo empilhando uns sobre os outros os resultados a curto
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prazo. Eles devem ser obtidos através do equilibrio entre necessidades e objetivos
a curto e longo prazos" (DRUCKER, 1993, p.53).

E provavel que esses movimentos caminhem ndo no abandono do modelo stakeholder, mas
no sentido da convergéncia entre os modelos. Andalise da OECD quanto a efeitos da
governanga corporativa sobre desempenho das empresas e crescimento econdmico destaca um
"novo" modelo stakeholder, limitando consideragdes aqueles atores que contribuem com
ativos especificos para a empresa (OECD, 1999b, p.10). Em sua proposta de principios, a
OECD encoraja uma ativa cooperacdo entre corporacdes e stakeholders na criagdo de riqueza,

empregos e a sustentagdo de empreendimentos financeiramente sélidos (OECD, 1999b).

2.4 A GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

Os modelos de governanga corporativa hoje mais influentes sdo originarios dos mercados
anglo-saxdes. Como todos os demais, esse modelo ¢ explicado pela conformacgdo das
empresas naqueles mercados, onde a ativa participagdo da sociedade nos investimentos
mobilidrios produziu uma estrutura de propriedade bastante pulverizada que permitiu aos

gestores acumular grande poder frente aos acionistas.

A estrutura de propriedade da empresa brasileira ¢ bastante diferente das similares dos paises
anglo-saxonicos. O modelo destes paises, responsavel pela criagdo e difusdo das principais
praticas de governanga corporativa adotadas no Brasil, segue principalmente o modelo
shareholder, onde ocorre um controle de mercado via equity. O capital das empresas ¢
fortemente pulverizado e as batalhas pelo controle envolvem ndo apenas acionistas quanto
gestores, pelo que esse modelo tem se orientado no sentido de promover uma capacidade de

monitoramento mais efetiva aos investidores.

No Brasil, ao contrario, ndo ocorreu a pulverizagdo da propriedade, uma vez que o
desenvolvimento econdmico foi promovido com capital do Estado, de multinacionais, e de
grandes grupos familiares. O resultado foi a concentracdo da propriedade das empresas nas
maos dos grandes acionistas, processo que se manteve mesmo apds o movimento das
privatizagdes na década de 90. Essa concentragdo permitiu fortalecer o poder dos acionistas

controladores e minimizar o poder dos gestores na relagdo de agéncia.
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Diferentemente portanto das premissas do modelo shareholder, o ambiente nacional
aproxima-se mais do modelo definido por Davis (1996) como de controle direto via equity.
Nesse caso, além do controle exercido diretamente pelo grupo de proprietarios, sdo
fortalecidos os relacionamentos formais e informais com os gestores, o que certamente
contribui para uma indefini¢ao nos papéis de conselheiros e administradores, apontado como
problema por 43% das empresas de controle familiar pesquisadas (KORN/FERRY e
MCcKINSEY, 2001, p.12).

No ambito privado, onde a discussdo encontra-se mais avancada no Brasil, o tema governanga
corporativa tem encontrado grande espago, principalmente na literatura empresarial. Na
academia, a énfase nos estudos tem sido no sentido de relacionar as praticas brasileiras
principalmente a0 modelo americano, mas com avangos ainda timidos na definicdo de um
modelo nacional. Nesse sentido, destacam-se os estudos realizados por Rabelo (1998),
Rabelo e Silveira (s/d), Rabelo e Coutinho (2001), Dutra e Saito (2001), Leal, Carvalhal, Aloy
e Lapagesse (2000), e Leal e Oliveira (2002). Esses ultimos sintetizam as principais
caracteristicas do ambiente brasileiro de governanga das empresas:

“Companhias brasileiras s3o em geral controladas por grupos familiares ou por
meio de acordos de acionistas. Os controladores detém uma significativa parcela
dos votos de controle, muito mais que o minimo necessario para deter o controle.
Ha vasta evidéncia de expropriacao, a protecao legal ¢ fragil e a emissao de agdes
tem sido suspensa em virtude de baixas avaliacdes e para evitar a tributagao.
Metade dos conselhos ou sdo muito pequenos ou muito grandes. Os comités do
conselho ndo sdo efetivos. Os procedimentos do conselho raramente sdo
formalizados e seus membros e CEOs nao sdo avaliados na maioria dos casos. Os
membros do conselho ndo sdo acionistas, em sua maioria. Nao mais que 21
porcento de seus membros sao independentes e apenas 2 porcento deles sdo
eleitos por grupos independentes de acionistas. E provavel que as melhorias na
estrutura dos conselhos e procedimentos fiquem restritas as grandes empresas de
capital aberto com acionistas estrangeiros enquanto que a maioria das empresas
evitara abrir seu capital (traducao nossa)” (LEAL e OLIVEIRA, 2002, p. 21).

De fato, a estrutura empresarial brasileira ¢ tao diferente da americana que mesmo as teorias
que relacionam estruturas de propriedades as estratégias adotadas justificam uma avaliagao
adicional quanto a sua adequagdo (FONTES FILHO, 2003). O ambiente brasileiro diverge do
americano, europeu € japonés em diversos aspectos como tamanho, legislacdo societaria e

consolidacdo da estrutura empresarial.

Ainda que os modelos utilizados no Brasil para governanga sejam fortemente inspirados na

corrente anglo-saxonica, a configuragao do mercado de equity aponta diferengas conformadas
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pelo porte e dindmica do mercado de capital e das estruturas de propriedade. O quadro 1 a

seguir permite essa comparacao:

Propriedade | Proprietario | Propriedade | Propriedade | Cooperativa | Propriedade
dispersa dominante pessoal/ estrangeira estatal
familiar
EUROPA
1990
Austria 0 7 25 38 10 20
Bélgica 4 20 6 61 3 6
Dinamarca 10 9 30 23 17 11
Finlandia 12 25 23 11 10 19
Francga 16 28 15 16 3 22
Alemanha 9 30 26 22 3 10
Inglaterra 61 11 6 18 1 3
Italia 0 22 20 29 0 29
Holanda 23 16 7 34 13 7
Noruega 6 14 29 19 19 13
Espanha 6 22 8 45 5 14
Suécia 4 31 18 14 12 21
BRASIL
(varios anos)

1990 1 5 27 27 2 38
1995 3 12 26 31 2 26
1997 3 19 23 33 1 21

Quadro 1: Propriedade das 100 maiores empresas ndo-financeiras (Fonte: Siffert Filho, 1998, p.134, 137)

Pesquisa realizada por Leal ef al (2000), e corroborada adicionalmente pelos dados do quadro
anterior, mostra que a propriedade das empresas brasileiras ¢ bastante concentrada, com a
maioria das empresas controladas por um acionista direto ou bloco de controle. A pesquisa
desses autores foi realizada entre 1996 e 1998, capturando portanto os efeitos do processo de
privatizacdo, que apenas transferiu o controle do Estado para o capital privado, mantendo

contudo niveis semelhantes de concentragao.

Outra ressalva deve ser feita quanto a propensdo dos investidores institucionais brasileiros em
exercerem seu poder no controle € monitoramento das empresas onde investem. Ou seja, qual

sua propensao ao ativismo?

Observa-se no Brasil, desde a década anterior, uma transforma¢@o na estrutura patrimonial
das empresas, com a redugdo da participagdo do Estado e, em menor grau, do controle
familiar (RABELO e SILVEIRA, s.d.). A forma de financiamento, portanto, tornou-se muito
mais dependente de capitais privados, tanto nacionais quanto estrangeiros, ¢ a adogdo de

praticas de governanga corporativa assumiu um carater essencial para a atracdo de recursos.
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Nesse sentido, a criagdo do Novo Mercado na Bolsa de Valores de Sao Paulo, ¢ um exemplo
de estimulo a ado¢do de melhores praticas de governanca. Suas principais regras, como

dispostas no site da Bovespa (www.bovespa.com.br) sdo:

e Proibicdo de emissdo de acdes preferenciais.

e Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de mecanismos que
favoregam a dispersao do capital;

e Manutengdo em circulacio de uma parcela minima de agdes representando 25% do
capital;

e Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia;

e [Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de
Administragao;

e Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;

e Introducdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagdo e de revisdo especial;

e Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acdes em circulagao,
pelo valor econdmico, nas hipdteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
de negociacdo no Novo Mercado;

e Cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos de emissao da

companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

O Novo Mercado representa um mecanismo voluntdrio para as empresas se habilitarem a
receber recursos privilegiados, ndo destinados a outras organizagdes. Um exemplo importante
¢ a Resolucdo CMN 3121, de 2003, que regula os investimentos dos fundos de pensdo, e
permite um investimento adicional de 10% em agdes das empresas habilitadas para o Novo

Mercado.

Em que pese o carater ndo compulsorio de adesdo a essa regulamentacdo e seus beneficios ao
fortalecimento do mercado bursatil, muito ainda h4 que se avangar no desenvolvimento de um
modelo de governanga corporativa adequado a realidade nacional. Vidigal resume a
discussao quanto ao uso de praticas americanas de governanga ao ambiente nacional,
afirmando que ndo sdo adequadas no Brasil. Afirma existir “uma diferenga tdo gritante entre
a teoria americana ¢ a nossa realidade que torna boa parte dessa teoria inttil para nos”

(VIDIGAL, 2002, p. A-3). Para ele a questdo basica ndo estd ligada a protecdo do


http://www.bovespa.com.br/
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controlador, mas a defesa do minoritario e, principalmente, como formar um bom conselho e
utilizd-lo, juntamente com a auditoria externa e o principal gestor, para obter uma gestao

eficiente.

2.5 A GENERALIZACAO DOS MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

De forma geral a governanca corporativa visa a estruturar o “bom governo” da organizacao,
ou a forma como o poder serd compartilhado entre proprietarios, conselheiros e gestores.
Essa idéia portanto é, em principio, passivel de generalizagdo a diversos outros paises e
formas organizacionais além das empresas de capital aberto dos paises desenvolvidos.
Entretanto, os responsaveis pela regulacdo do mercado de capitais dos diversos paises sdo
pressionados a estabelecer praticas de governanca semelhantes as dos modelos
paradigmaticos, principalmente da vertente anglo-saxonica, uma vez que isso facilita o acesso

a recursos de investidores estrangeiros, principalmente institucionais.

Ainda que as questdes relacionadas a governanca empresarial tenham como escopo as
decisdes tomadas pelos executivos € o impacto no conjunto dos stakeholders, sua utilizagao
cotidiana tem se limitado a abordar o relacionamento entre os proprietarios, representados
pelo conselho de administragdo, e os executivos. Parte desse direcionamento se deve
certamente aos modelos e praticas adotados no mercado norte-americano, principalmente as

mais recentes relativas ao ativismo dos acionistas.

A utilizacdo de praticas de governanca corporativa nas empresas brasileiras tem sido
fomentada por diversos grupos diferentes. Para os 6rgdos de regulacdo, essas praticas podem
estimular o afluxo de recursos, inclusive internacionais, ao mercado de capitais brasileiro.
Para os investidores, a adog@o de praticas de governancga corporativa tais como independéncia
dos conselheiros, transparéncia e processos de avaliacdo, sdo fundamentais para a realiza¢ao
do investimento em uma empresa, sendo mais importantes que os proprios resultados

financeiros (KORN/FERRY e McKINSEY, 2001, p.19).

Para os proprietarios e acionistas controladores, a governanga significa tornar mais barato e
acessivel o capital e, principalmente, aumentar o valor economico da empresa. Os acionistas

minoritarios se beneficiariam de uma maior transparéncia e accountability, pelo que
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conquistariam uma maior capacidade de influir nas decisdes estratégicas da empresa e mais

direitos em movimentos de mudanca de controle ou venda de participagdes majoritarias.

Em sintese, portanto, os beneficios que a governanga corporativa sinaliza poder proporcionar
sdo amplos e justificam sua importancia atual para as empresas. Entretanto, pesquisa realizada
pelas consultorias Korn/Ferry e McKinsey aponta que:

(13

. 0 modelo atual de governanca ndo responde de forma adequada aos novos
desafios, além de ndo satisfazer um numero significativo de conselheiros. Deles,
54% acreditam que o modelo de governanga adotado poderia ser aperfeicoado.”
(KORN/FERRY e McKINSEY, 2001, p. 21).

A adogdo de praticas de “boa” governanga corporativa tem, fundamentalmente, a finalidade

de resolver problemas de agéncia entre proprietarios e gestores (BECHT, BOLTON E

ROELL, 2002, p.14). Como explica Kester (1992, apud OECD, 1999b, p.11), o problema

central da governanca ¢ delinear um sistema especializado de incentivos, salvaguardas e

processos de solugdo de disputas que promova a continuidade das relagdes de negdcio, de

maneira eficiente, na presenga de interesses oportunistas.

Entretanto, em um modelo de controle direto via equity, a existéncia de um grupo de
propriedade claramente identificado e mais perene reduz sensivelmente os problemas de
agéncia, uma vez que esses sdo minimizados quando o principal atua como agente decisor
(GEDAIJLOVIC, 1993). Por outro lado, esse modelo pode gerar dificuldades de alinhamento
nos objetivos dos proprietarios, mais freqlientes no ambiente empresarial nacional, a exemplo
das disputas propagadas pela imprensa sobre as empresas de telefonia, em especial a Brasil
Telecom. Segundo Nilakant e Rao (1994, p. 656), ambientes onde ha mais de um principal ou
agente podem produzir incerteza quanto aos resultados, levando os gestores a enfatizar a

busca pela legitimidade de suas agdes.

Assim, a modelagem das praticas de governanga corporativa no Brasil, ao seguir modelos
anglo-saxonicos, estd adotando antes um mecanismo institucional que a busca por uma
solucdo efetiva para os problemas de agéncia no contexto nacional. Esse processo repete
outras praticas de introdu¢ao de tecnologias administrativas no pais, conforme exemplificado
entre outros estudos pelo trabalho realizado por Caldas e Wood Jr. (2000) sobre o uso de
sistemas integrados de gestdo, denominados ERP, no Brasil. Dos resultados obtidos

concluiram que os processos de adog¢do foram fortemente influenciados por fatores politicos e
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institucionais, tais como seguir uma tendéncia, influéncia da midia e de consultores e “gurus”

da gestao.

Essa analise ndo visa, certamente, reduzir a importancia da efetiva utilizagdo da governanca
corporativa pelas empresas brasileiras, mas destacar a necessidade de aprofundar o
conhecimento dos processos institucionais que a estdo conformando. Isso se torna mais
importante pelo efeito de sedimentacao, conforme descrito por Tolbert e Zucker (1999) e que,
para Eisenhardt (1988) implicaria em uma bi-dimensionalidade envolvendo tanto largura

quanto profundidade.

Também em outras areas, a exemplo das organizagdes sem fins lucrativos, as discussdes
relativas ao uso de praticas de governanca corporativa vém tendo crescente projecdo. Fama e
Jensen (1983) apontam que a principal caracteristica dessas organizagdes ¢ a auséncia de
direitos residuais (residual claims), o que reduz os problemas de agéncia entre os doadores de
recursos e gestores. Lembram ainda que a auséncia de direitos residuais ndo significa que nao

tenham lucro, mas que esses direitos nao sdo alienaveis (FAMA e JENSEN, 1983, p.20).

A ndo distribui¢do desses residuos ndo impede, contudo, a existéncia dos problemas de
agéncia e, portanto, a necessidade de uma estrutura de governanga que os minimize. Torna-se
importante verificar se o arcabougo tedrico que fundamenta o desenvolvimento dos modelos
de governanga corporativa ¢ aplicavel também a um conjunto mais amplo de organizagdes, a
exemplo daquelas sem fins lucrativos e associacdes diversas, tais como clubes, organizagdes

religiosas e publicas, entre outras.

Um conjunto em especial de organizacdes sera tratado com mais profundidade neste trabalho:
os fundos de pensdao. Esses fundos se colocam, hoje, como dos principais atores nos
movimentos de governanga corporativa, mas normalmente no papel de investidores
institucionais. ~ Tiveram significativa participacdo no fortalecimento do ativismo dos
proprietarios frente aos gestores nos mercados americano e inglés. Também no Brasil, os
fundos de pensdo detém parcela expressiva de controle na grande maioria das empresas de
capital aberto e vém buscando consolidar as praticas de governanga corporativa dessas

empresas e do mercado em geral.
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Mas os fundos de pensdo também tém seus proprios modelos de governanga. A discussdo
sobre governanga corporativa desses fundos® tem sido objeto de debates nos Congressos da
Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) nos
anos de 2001 e 2002. O argumento de um dos consultores da area mostra as caracteristicas
institucionais da discussdo:

“Apesar de que as empresas sao muito diferentes dos fundos de pensdo, uma vez
que as elas tem fins lucrativos e os fundos de pensdo t€ém o objetivo social de
complementacdo do sistema publico previdencidrio, ¢ possivel identificar-se
algumas analogias entre esses dois tipos de entidades. E neste caso, porque nao
aplicar praticas de governanga corporativa na gestdo dos fundos de pensdo,
criando-se um sistema de ‘Governanca de Fundos de Pensdao’?” (VENTURA,
2001, p.1).

Essa afirmativa ndo abrange, contudo, a natureza das relagdes entre proprietarios ¢ gestores
dos fundos de pensdo, para o que as praticas mais utilizadas de governanca corporativa
poderiam representar uma solucdo adequada, mas uma generalizagdo do modelo segundo uma
logica institucional de isomorfismo mimético: se as praticas estdo sendo utilizadas pelas

empresas, por que nado utiliza-las em outras organizagdes?

2.6 A GOVERNANCA DOS FUNDOS DE PENSAO

2.6.1 O sistema de previdéncia complementar fechada no Brasil

J4

O sistema previdenciario brasileiro € caracterizado por uma estrutura de trés pilares. O
primeiro deles representa a previdéncia oficial, compulsoria, e inclui tanto servidores publicos
quanto empregados privados, sendo esse sistema administrado pelos governos federal,
estaduais e municipais. Nesse modelo ndo ocorre acumulagdo de recursos, uma vez que segue
um mecanismo de reparticdo simples pelo qual as contribui¢gdes dos participantes ativos sao

destinadas ao pagamento das aposentadorias no periodo vigente (pay-as-you-go).

O segundo pilar ¢ representado pela previdéncia complementar fechada, uma vez que s6 ¢
disponivel aos participantes de uma empresa, patrocinadora, € mais recentemente aos

associados de um 6rgdo de classe ou similar, denominado instituidor pela Lei Complementar

* A expressio governanga corporativa esta certamente associada a corporagdes (ver nota de rodapé 1) e empresas
de mercado. A sua utilizagdo para denominar os modelos de governanca de outras organizacdes, contudo, tem
sido cada vez mais usual, ainda que incorreta.
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109/01 (BRASIL, 2001a). Os planos dessa categoria devem ser capitalizados, usualmente a
partir de contribui¢cdes mensais de participantes e patrocinadores. Os planos sdo administrados
por uma organizagdo sem fins lucrativos, constituida na forma de funda¢do ou sociedade civil,
denominada Entidade Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) e usualmente conhecida

como fundos de pensao.

O terceiro pilar é representado pela previdéncia complementar aberta, administrada por
bancos e seguradoras, de carater voluntdrio e com reservas constituidas pelas poupancas
individuais. A semelhanca do segundo pilar, os planos sio capitalizados. Em algumas
situagoes, podem ser constituidos planos coletivos por uma empresa para seus empregados, o

que os torna similares aos administrados pelos fundos de pensao.

O estudo proposto neste trabalho envolve apenas o segundo pilar, dos fundos de pensao.
Regulamentados inicialmente em 1977, pela Lei 6.435, os fundos tiveram um rapido
crescimento na década seguinte. Por sua natureza, passaram-se varios anos nos quais a
acumulacdo de recursos ocorreu de forma bastante intensa e apenas recentemente se tornou
significativo o fluxo de descapitalizacdo para pagamento de aposentadorias e pensdes. Hoje
essas entidades sdo em nimero de 358, com uma concentracdo de 245 na regido sudeste.
Administram recursos da ordem de R$ 239 bilhdes ¢ pagam 416 mil aposentadorias e 116 mil
pensoes (SPC, 2003). A figura 3 apresenta a evolucao dos ativos do sistema de fundos de
pensdo no Brasil em relacdo ao PIB, com base nos dados da Associacdo Brasileira das

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar:
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Figura 2: Evolugdo da relagdo dos ativos dos fundos de pensdo sobre o PIB (Fonte: Abrapp, 2003)
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Fundos de pensdo sdo constituidos nas mais variadas formas, dependendo do pais. Em
comum, todos t€ém o objetivo de servir como mecanismo para assegurar beneficios de

aposentadoria e pensdo a seus participantes pela capitalizacdo dos recursos poupados.

No Brasil, o setor de previdéncia complementar ¢ disciplinado pela Lei Complementar 109,
de 30 de maio de 2001, que substituiu a Lei 6.435. Para as entidades que administram planos
de organizagdes estatais, hd também a Lei Complementar 108 (BRASIL, 2001b), promulgada

na mesma data, que visa a regulamentar principalmente o modelo de gestdo dessas entidades.

Os fundos de pensdo administram planos nas modalidades Contribui¢do Definida (CD) e
Beneficio Definido (BD). Planos CD sdo semelhantes a fundos de investimento financeiro ou
caderneta de poupancga, onde a poupanca mensal ¢ capitalizada e o valor acumulado
transforma-se em uma renda vitalicia, sendo fécil aos participantes avaliar seus resultados.
Nos planos BD, ao contrario, a meta ¢ uma renda futura e o valor da mensalidade pode oscilar
para atingir essa meta, exigindo para seu planejamento o desenvolvimento de célculo atuariais
mais complexos. Uma terceira modalidade ¢ caracterizada pelos denominados planos

hibridos, na realidade planos CD onde ha mecanismos de seguro associados.

O artigo 13 da LC 109 dita que “A formaliza¢do da condi¢do de patrocinador ou instituidor de
um plano de beneficio dar-se-4 mediante convénio de adesdo a ser celebrado entre o
patrocinador ou instituidor ¢ a entidade fechada, em relagdo a cada plano de beneficios por
esta administrado e executado”. Caracteriza-se, dessa forma, a natureza independente do

fundo de pensao.

A legislacdo trata também de separar a figura da entidade de previdéncia complementar
fechada dos planos que gerencia. E permitido, por exemplo, uma entidade agregar diversos
planos de uma mesma organiza¢cdo, todos com independéncia patrimonial; ¢ permitida
também a existéncia de patrocinadores diversos sob a mesma entidade, resguardada também a

independéncia entre os planos (LC 109, art. 34).

A histéria de constituicdo das entidades mostra que estas foram constituidas, em seu inicio,
principalmente por empresas estatais. O sistema, na forma como se apresenta hoje, iniciou

seu desenvolvimento em 1977. Até entdo, os planos eram constituidos, em geral, como
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fundos contabeis nas empresas. Essa legislagdo também separou as empresas patrocinadoras e

a gestora dos fundos.

Na pratica do setor, contudo, tem predominado a utilizacdo de membros da patrocinadora na
administracdo das EFPP. Também em diversas empresas privadas e fundos de pensdo com
menor volume de ativos, a entidade assume um carater quase virtual, por ser administrada e
utilizar a propria estrutura da patrocinadora, com seus gestores atuando apenas em tempo
parcial. Outra caracteristica ¢ a forte terceirizacdo da administragdo dos ativos e passivos, o
que desonera ainda mais a necessidade de instalagdes e recursos permanentes da entidade.
Dados de abril de 2003 mostram que apenas 24% dos ativos dos fundos de pensdo eram

administrados internamente (SPC, 2003).

As leis que regem o setor asseguram a participa¢do de representantes de membros do plano,
ativos ou assistidos, na composi¢do dos conselhos deliberativo e fiscal das entidades. Essa
participagdo varia entre um terco, nas entidades que administram planos patrocinados por
empresas privadas (LC 109 art. 35 §1°), e metade dos membros dos conselhos naquelas com
planos patrocinados por entes publicos. Nestas, ainda, a presidéncia do conselho fiscal ¢

assegurada a um dos representantes dos participantes (LC 108, art. 11 e 15).

A decisdo de uma empresa em patrocinar um plano de pensdo a seus empregados visa
principalmente agregar atrativos a sua politica de recursos humanos e facilitar a adocao de
medidas eventualmente necessarias a adequacdo de seus quadros, tais como demissdes
incentivadas e aposentadorias antecipadas para renova¢do dos quadros. Essa observacao
corrobora a andlise que tanto patrocinadores quanto participantes sdo beneficiados pela

existéncia do plano de aposentadoria.

Nos EUA tém havido uma forte redu¢do na implanta¢do de planos na modalidade beneficio
definido. Sherman, Beldona e Joshi (1998, p.168) apontam como razao para esse movimento
a vinculacdo desses planos ao balanco e resultado das empresas patrocinadoras. Fundos de
pensdo com provisao insuficiente devem ser registrados como passivo pelas patrocinadoras.
Em momentos de recessdo econdmica, o declinio no valor dos ativos do fundo pode levar a
empresa a insolvéncia. Nesse contexto, os gestores dos fundos de pensdo se véem forcados a
operar com objetivos de curto prazo. A alternativa tem sido a implantagdo de planos na
modalidade contribuicdo definida, que reduzem a pressdo pela obtencdo de resultados no

curto prazo.
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Em pouco mais de 20 anos, o nimero total de planos mais que duplicou nos Estados Unidos,

saindo de 311.094 planos em 1975 para 720.041 em 1997. Entretanto, o percentual dos

planos BD se reduziu de 33% para cerca de 8% em numero de planos, de 74% para 48% em

numero de participantes, e de 72% para 54% em volume de ativos.

Planos de pensao nos EUA
(fonte: Department Of Labor - vdrios anos)
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Figura 3: Evolugdo dos planos de pensdo nos EUA por tipo de plano (fonte: www.dol.gov)

No Brasil, segundo dados da SPC (base dez/2001 — apresenta¢do em seminario OECD), 42%

dos planos sdo na modalidade CD, mesmo percentual dos planos BD, ¢ 16% sdo planos

mistos. Também aqui o0 movimento de migragao ja pode ser percebido. Em pesquisa junto a

empresas farmacéuticas operando no pais, Delboni (2003) identificou essa propensao:

“Em geral, planos oferecidos pelas empresas hd mais de 10 anos coincidem com o
tipo de plano de Beneficio Definido, influenciado, provavelmente, pelas empresas
estrangeiras, com inspiracdo no desenho dos planos de suas matrizes. Nas
empresas para as quais a oferta do beneficio ¢ recente, ja& ndo se cogita mais a
implantacdo de planos de Beneficio Definido e sim de Contribuicdo Definida”

(p.179).
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2.6.2 As questdes da governanca dos fundos de pensio

De forma geral, tanto a LC 109, mas principalmente a LC 108, tratam de aspectos da
governanga, dado que:

O termo governanga se refere a maneira pela qual uma instituicdo ¢ governada e
regulada, a seus métodos de gestdo ou a seu sistema de regulamentos. No contexto
dos fundos de pensdo (publicos ou privados), isso assume a conota¢do mais
especifica e se refere a maneira pela qual a autoridade ou poder ¢ exercido para
cumprir suas obrigacdes e deveres frente a um grupo constituido de stakeholders
(tradugdo nossa)” (IMPAVIDO, 2002, p.9).

As relagdes de agéncia em um fundo de pensdo nao sdo tdo diretas como em uma empresa
privada. Por definicdo, essas relagdes envolvem um beneficiario ou proprietario de um ativo,
o principal, e aqueles que agem em seu beneficio, o agente. Nessa linha, a OECD em suas
diretrizes para governanga em fundos de pensdo, estabelece que:

“Planos de pensdo privados funcionam na base de relagdes de agéncia entre
participantes e beneficidrios, de um lado, e pessoas ou entidades envolvidas em
sua administragdo ou financiamento, tais como o patrocinador ¢ o administrador
do plano. A governanga desses planos consiste de todos os relacionamentos entre
as diferentes entidades e pessoas envolvidas no funcionamento do plano. A
governanga também prové a estrutura pela qual os objetivos de um plano sdo
fixados e os meios de atingir esses objetivos e monitorar o desempenho. E o
espelho da governanca corporativa de uma sociedade anonima de capital fechado,
que consiste em um conjunto de relacionamentos entre administradores, conselho,
acionistas e outros stakeholders (traducao nossa)” (OECD, 2002, p.2).

Os fundos de pensdo no Brasil t€ém natureza juridica autdnoma em relacdo a patrocinadora.
Sao entidades de direito privado, sem fins lucrativos. Pela defini¢do de Fama e Jensen
(1983), organizacdes sem fins lucrativos nao tém residuos de caixa alienaveis (residual
claims) que poderiam ser incorporados pelos socios. Entretanto, planos na modalidade
beneficio definido permitem que patrocinadores e participantes sejam beneficiados por
resultados positivos das operagdes, pela reducdo do valor das contribui¢des, enquanto planos
de contribui¢do definida, por seguirem um processo de capitalizacdo semelhante ao de uma
caderneta de poupanga, permitem um maior valor futuro dos beneficios (LC 109 art. 20).
Ambas as modalidades apresentam, portanto, a0 menos em parte, uma apropriagdo pelo

principal dos residuos de caixa dos planos.

Questionando a visao de fundos de pensdao como unidades de negoécio das empresas,

Reichenstein (1994, p.106) lembra que, na pratica, alguns planos de pensdo sao melhor vistos
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como joint ventures, uma vez que organizagao e participantes compartilham os beneficios de

um bom desempenho do plano.

Em termos de relagdes de agéncia, o patrocinador desempenha muitas vezes um papel
ambiguo nesse sistema. Para a OECD (YERMO e MAROSSY, 2002), um fundo de pensao se
caracteriza como uma relagdo entre participantes, entendidos como os beneficiarios da relagao
e portanto definidos como principal, e os gestores e patrocinadores como agentes. Essa
classificagdo entretanto pode obscurecer o papel dos patrocinadores, uma vez que estes
também sdo beneficidrios na relagdo no caso dos planos BD por capturarem parte dos ganhos
residuais da atuagdo do fundo, e também por uma postura avessa a risco diferente do caso dos
planos CD. Mesmo nos planos CD, nos quais tém risco minimo e basicamente de ordem
moral, o patrocinador também exerce uma fun¢do de monitoramento e controle do gestor,
uma vez que o fundo de pensdo legalmente ¢ uma entidade externa, juridicamente
independente desse patrocinador. Fica, portanto, melhor caracterizar uma relagao multipla de

agéncia, onde tanto participantes quanto patrocinadores exercem o papel de principal.

No modelo CD o risco de patrocinadores esta associado fundamentalmente ao impacto
negativo na imagem da empresa em caso de desempenho insuficiente do plano, ndo havendo
riscos de natureza financeira. Do ponto de vista dos resultados do plano para fins de
acompanhamento, estes sdo claros, verificaveis e comparaveis com facilidade pelos
participantes a outras op¢des de investimento. Qualquer desempenho negativo ¢ rapidamente

identificavel e solug¢des de correcdo podem ser adotadas.

O contrario ocorre no plano BD, quando o risco do plano ¢ compartilhado entre participantes
e patrocinadores, mas sobrecarrega principalmente este ultimo, que deve registrar em seus
balancos as dividas referentes a aportes ndo realizados ou déficit atuarial do plano. O
desempenho segue regras atuariais complexas que tornam dificil aos participantes, e ao
préprio mercado, terem uma clara no¢ao do que ocorre no plano, exigindo dos patrocinadores
esforcos consideraveis de monitoramento e controle. A confianca na gestdo torna-se critica,
sendo importante buscar permanentemente a legitimidade perante esse publico para a

sustentacdo “moral e politica” das acdes.

Essa diferenca de risco entre BD e CD ¢ analisada por Gushiken (2002), ao explicar a

mudanga de orientacdo na ac¢ao sindical junto aos fundos de pensdao. Aponta que:
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“Nao nos esquecamos que os fundos de pensdo brasileiros nasceram sob iniciativa
da ditadura militar, nos idos de 1977, assentados basicamente em empresas
estatais, que ofereciam planos de tipo beneficio definido com contribuigdes
patronais bastante generosas, € que, como sabemos, produziam nos trabalhadores
um sentimento de tranqiiillidade com relagdo as suas aposentadorias futuras,
tornando-os agentes passivos perante os planos de que eram detentores. Nesse
contexto, os sindicatos também assimilavam aquele comportamento passivo”
(GUSHIKEN, 2002, p. 93).

Para esse autor, a acdo sindical comegou a se tornar mais efetiva no setor a partir do processo
de privatizacdo iniciado em 1995, com a troca de patrocinadores, reducdo das bases da
contribuicdo, aumento da rotatividade da mao-de-obra e principalmente pela migragdo dos
planos BD para CD. Essa mudanca de contexto teria trazido dividas e inquietagdes aos
trabalhadores, fazendo com que pressionassem os sindicatos a uma agdo em defesa de seus

direitos (GUSHIKEN, 2002, p.93).

Essa visdo reforca a associagdo dos mecanismos de monitoramento e controle do agente pelo

principal ao contexto dos ambientes interno e externo.

Diversos outros pontos tornam também significativa a diferenga entre os modelos de
governanga corporativa € a governang¢a de fundos de pensdo, principalmente quanto as

premissas e proposicoes da teoria da agéncia.

Pela classificacdo de Tosi e Gomez-Mejia (1989), fundos de pensdo poderiam ser
denominados como controlados pelos administradores (management-controlled) pois nao tém
um Unico proprietario que concentre mais de 5% de sua propriedade. Baseado nos modelos
de Shleifer e Vishny (1997) e de Davis (1996), seu modelo de propriedade seria melhor
classificado como debt, pois seus participantes (proprietarios) t€ém direitos sobre os ativos de
forma diferente de acionistas de uma empresa. O tipo de controle e propriedade, por si so, ja
indicam que os modelos de governanga corporativa para os fundos devem ser

significativamente diferentes para aqueles seguidos pelas empresas brasileiras.

Mecanismos de controle externo, a exemplo da tomada de controle (take over), ndo existem
diretamente para fundos de pensdo, mas indiretamente. Uma patrocinadora pode “saldar” seu
passivo junto ao fundo ou transferir sua gestdao a outra entidade aberta ou fechada. Entretanto,
i1sso ndo representa unicamente um mecanismo de controle externo sendo exercido para punir
uma gestao deficiente, mas também como forma de adequagdo do patrocinador a uma nova

estratégia.
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Ao contrario das empresas, o participante de fundos de pensdo tem uma predisposi¢do menor
de risco e maiores dificuldades de exercer movimentos de saida do negocio. O participante,
se ndo estiver satisfeito com o relacionamento com o fundo de pensdo, pode abandonar a
relacdo mas seus custos serdo elevados, principalmente porque podera perder em muitos casos
a parcela do funding constituida pelo patrocinador. Seu apetite a risco também ¢ menor pois
tem, depositada no plano de previdéncia, uma parcela significativa de sua poupanga de longo
prazo e pouca possibilidade de diversificar significativamente esse risco, uma vez que

também assim perderia a poupanga constituida pelo patrocinador.

Ao contrario do que ocorre nas empresas, onde o proprietdrio busca assegurar para si a
destinagdo a ser dada ao fluxo de caixa livre, em fundos de pensdo esse poder discricionario ¢
atribuido aos gestores. Estes sdo encarregados de direito de proceder a distribui¢ao dos riscos,

sujeitos aos dispositivos normativos do setor e a aprovagao dos conselhos.
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3. DESENVOLVIMENTO TEORICO

3.1  TEORIA DA AGENCIA®

No capitulo precedente foi analisada a dindmica da governanga corporativa e sua aplicacao ao
contexto dos fundos de pensao brasileiros. No presente capitulo sera apresentado e discutido

o referencial tedrico que visa a suportar as investigagoes objeto da pesquisa.

3.1.1 Os problemas de agéncia

O crescimento e a especializacdo que caracterizaram o novo modelo das organizacdes, a partir
principalmente do século XX, imprimiu a necessidade do proprietario-fundador abandonar as
atribuicdes tipicas da gestdo e assumir um papel mais abrangente. O dia a dia das
organizagdes foi delegado a um gestor profissional, responsével por cuidar das fungdes

executivas, segundo as diretrizes expressas pelos proprietarios.

Essa separagdo entre propriedade e gestdo, ou mais precisamente entre o suporte do risco
residual e as fungdes de controle, embora efetiva para assegurar o investimento da energia
empreendedora do proprietirio em novos negocios, permitiu também agregar capital de outros
socios para a expansdo do negdcio, mas introduziu problemas de relacionamento entre
proprietarios e gestores. O gestor ou agente, dotado de interesses individuais, pode nao
perseguir os objetivos dispostos pelos proprietarios, o principal, ou ndo empregar todo o

esfor¢o necessario para a condugdo do negdcio.

Ambos os atores sdo, portanto, percebidos como buscando maximizar sua propria funcgio-
utilidade. Enquanto que para o proprietario a riqueza € a variavel sujeita & maximizacao, para

os administradores a fungdo-utilidade pode incluir remuneragdo, poder, seguranca e

> Utiliza-se aqui a tradugéo "problemas de agéncia e teoria da agéncia" como tradugao literal de
agency problem e agency theory, seguindo tradugdo dada por Araujo (1999), Rabelo e Silveira
(1999) e Siffert Filho (1999), embora haja tradu¢des que optem por manter o termo no original em
inglés, a exemplo da tradugao feita por Antonio Zoratto Sanvicente para Ross et al (1995)
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reconhecimento profissional. A préopria definicdo de agente, traducao literal da palavra
inglesa agency, remete a presenca de um ator com habilidade para produzir efeito no mundo

social e agir por vontade propria, mas segundo uma realidade socialmente estruturada

(SCOTT, 2001).

Frente ao pressuposto da maximizagao de fungdes-utilidade diversas, infere-se, nessa teoria, o
pressuposto que o agente nem sempre vai agir no melhor interesse do principal. A este cabe
limitar interesses divergentes aos seus estabelecendo incentivos apropriados para o agente,
incorrendo em custos de monitoramento destinados a limitar extravagancias ou atividades

andmalas do agente.

De modo geral, o problema do principal-agente remete a questdes de informagdes e esquemas
de incentivos (ARAUJO, 1999, p. 4). As razdes para o surgimento dos problemas de agéncia
podem ter origem ndo apenas nas diferengas de motivagdo e objetivos entre principal e agente,
como também na assimetria de informacao, preferéncia de risco das partes e horizonte de

planejamento.

A assimetria de informacdo remete a posse, por parte do agente, de um conjunto maior de
informagdes sobre os requisitos e resultados das atividades desenvolvidas no relacionamento.
Essa superioridade do agente frente ao principal pode induzir a busca por beneficios

adicionais por parte do primeiro.

Duas questdes fundamentais nos problemas de agéncia sdo derivadas dessa assimetria,
relacionadas a aspectos de agdo oculta (hidden action) e informacdo oculta (hidden
information), ¢ referidos na literatura sobre teoria da agéncia respectivamente como risco
moral (moral hazard) e sele¢ao adversa (adverse selection). Os problemas de risco moral e
selecdo adversa sdo centrais as andlises da teoria da agéncia. Arrow (1985, p. 38) aponta que
seus nomes derivam das teorias sobre seguros e, em realidade, sdo aplicados apenas em
situacdes especiais. Assim, a origem de risco moral estd associada aos seguros contra
incéndio, uma vez que a existéncia da cobertura poderia mitigar a propensao dos individuos a
adotar medidas preventivas ou mesmo a provocar incéndios com vistas a obter ganhos
financeiros. O mesmo ocorreria em seguros de saude, que podem indiretamente estimular o

uso mais intenso de cuidados médicos.
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Os problemas de selecdo adversa foram, também, inicialmente observados no mercado
segurador. Em uma populagdo, determinados individuos t€ém mais propensdo a acidentes ou
morte que outros e detém maior conhecimento sobre seu risco particular que o segurador. Se
o valor do prémio for igual para todos os segurados, esses individuos de maior risco poderao
adquirir apolices maiores e, com isso, desequilibrar a estrutura de distribuicdo de risco da

empresa seguradora.

A propensdo ao risco pode divergir entre as partes, uma vez que o agente, por ndao ter como
diversificar os riscos associados a sua condi¢ao de empregado, pode se tornar avesso a riscos,
enquanto que o principal, por poder diversificar seus investimentos, apresenta uma posi¢ao de

neutralidade.

O horizonte de planejamento ¢ outra area de distensdo entre proprietarios e gestores. Como
regra geral, os proprietarios t€m um uma relacdo de permanéncia com a organizagdo, podendo
suportar oscilagcdes nos resultados e se planejar segundo horizontes de longo prazo. Os
gestores, ao contrario, t€m uma relagdo mais transitoria com as organizacdes € como
conseqliéncia uma perspectiva de curto prazo. Ainda, a avaliagdo de desempenho a que estdo
sujeitos ocorre em prazos menores, o que dificulta por vezes a maturidade de determinados

projetos ou agdes.

Parrino (2002) aponta ainda um ponto adicional de possiveis conflitos entre acionistas e
gestores, ao que denomina problemas de uso dos ativos. Envolve o uso pelos gestores dos
ativos da empresa, principalmente pelos beneficios indiretos (fringe benefits) e vantagens
pessoais, tais como o uso de carro da companhia, cartdo de crédito empresarial, grandes e
luxuosos escritdrios, avides particulares, entre outros. Além de certos limites, essas vantagens
podem significar um uso ineficiente dos ativos da companhia que irdo imputar prejuizos aos

acionistas.

3.1.2 Bases da teoria da agéncia e questdes atuais

A teoria da agéncia ¢ dirigida a esses e outros problemas que surgem com a separacdo entre
propriedade e gestdo, chamados problemas de agéncia, e a distribui¢do do risco entre esses

grupos (risk sharing), uma vez que propensdes diversas ao risco podem conduzir também a



38

diversidade dos objetivos. Esses problemas ndo se limitam aqueles da relacdo proprietario-
gestor, mas se estendem a um conjunto maior de relagdes, permeando o cotidiano das
atividades organizacionais. Sempre que um individuo depende da ac¢do de outro, ocorre um
relacionamento de agéncia. Aquele que recebe o beneficio de uma agdo ¢ denominado
principal e quem a realiza ¢ denominado agente (PRATT e ZECKHAUSER, 1985, p.2).
Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem um relacionamento de agéncia como “um contrato
sob o qual uma ou mais pessoas (0 principal) comprometem outra pessoa (o agente) a
desempenhar algum servigo em seu beneficio que envolva delegar algumas decisdes de

autoridade ao agente (traducao nossa)”.

As bases da teoria da agéncia encontram-se na economia neoclassica (BANKS, 1995, p. 17),
nas premissas de ganhos na especializacdo pela economia de escala ou capacidades
distintivas. Por limitacdes de seu referencial, contudo, essa perspectiva econdmica nao
considera variacdes no interesse das partes envolvidas no ambito da firma, necessarios no
tratamento dos mecanismos de governanga. Embora essas questdes possam ser tratadas por
meio de contratos, a impossibilidade de definicdo de um contrato completo conduz a

necessidade de estruturas de controle e incentivos para seu funcionamento.

Mann (1998, p. 13) identifica o trabalho de Jensen e Meckling, de 1976, como o que primeiro
apresentou um tratamento unificado da teoria da agéncia. Entretanto, a teoria apresenta suas
bases ligadas aos trabalhos de Berle e Means na década de 30 sobre a firma e, ainda antes, a
commom law inglesa do século XIV (SHANKMAN, 1999, p. 321). Na sua revisdo mais
recente, pode-se atribuir ainda a Stephen Ross a produgdo de trabalho seminal sobre o
problema de agéncia, pela obra The Economic Theory of Agency: The principal’s Problem, de
1973.

O conjunto das teorias sobre economia da organizacdo delinearam o arcabouco da Nova
Economia Institucional (NEI). Derivada dos trabalhos de Ronald Coase, essas teorias
alternam a visao micro-econdmica tradicional da organiza¢cdo como uma fungao de produgdo
para um mecanismo de contratacdo (Nilakant e Rao, 1994, p. 649). A NEI considera a
existéncias de mecanismos diversos do mercado ndao como falhas, mas como uma forma mais

eficiente que os modelos de mercado em circunstancias semelhantes.

Duas correntes dividem a NEI segundo a forma de lidar com os contratos e as imperfei¢cdes do

mercado, ainda que ambas mantenham a perspectiva da eficiéncia. Assumida a imperfeicao
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dos contratos, essas correntes diferem quanto a melhor forma de manter as condi¢des
definidas, atribuindo prioridade a definicdo de mecanismos ex-ante, a corrente do alinhamento

de incentivos, ou ex-post, a economia dos custos de transagao.

Na corrente do alinhamento de incentivos sdo incluidas a teoria sobre direito de propriedade e
a teoria da agéncia. A teoria do direito de propriedade argumenta que novas formas de direito
de propriedade surgem como tentativas de superar deficiéncias de incentivos de formas mais
simples (Nilakant e Rao, 1994, p. 650). A teoria da agéncia trata dos problemas resultantes da
delegacdo da gestdo da organizagdo pelo proprietdrio a um profissional, para os quais sdo
estruturados contratos que maximizem o retorno final do proprietario, apds os custos de

monitoramento, prestacdo de contas e perdas residuais.

Ambas as correntes do alinhamento de incentivos tratam o contrato em uma perspectiva ex-
ante, procurando estabelecer as condi¢cdes mais adequadas para seu cumprimento € 0s

mecanismos de reforgo e fiscalizacao.

A teoria dos custos de transagdo, ao contrario, considera que firmas e mercados sdo formas
alternativas de governanga, e que as transacdes sdo organizadas com vistas a minimizar os
custos de manuteng¢dao dos contratos. Essa teoria tem na transacdo, € nao no contrato, sua
unidade de analise. Examina como bens e servigos sao transferidos entre unidades diversas ¢ a
separacao entre essas atividades, visando definir fronteiras que permitam a firma economizar
em custos de transagdo. Como esse problema apenas pode ser solucionado apds a avaliagdo

de diferentes modelagens, ¢ caracterizada como uma abordagem ex-post.

A abrangéncia da teoria da agéncia ndo se limita a relagdo entre proprietarios e gestores,
permeando todas as diversas relagdes nas organizagdes, principalmente agdes cooperativas
onde se apresenta um componente hierdrquico: “o dominio da teoria da agéncia sdo os
relacionamentos que espelham a estrutura basica de agéncia de um principal e um agente
engajados em um comportamento cooperativo, mas que t€ém diferentes objetivos e atitudes

frente ao risco. (tradugdo nossa)” (EISENHARDT, 1989, p. 59).

Arrow (1985, p. 38) destaca que a teoria apresenta tanto caracteristicas descritivas quanto
normativas. Descritiva por oferecer suporte a definicdo de contratos mais eficientes para as

relacdes entre principal e agente; normativa por representar uma tentativa de explicar
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fendmenos observados na realidade, principalmente relagdes de trocas nao explicadas pelas

teorias econOmicas convencionais.

Essa ubiqiiidade permitiu o aprofundamento de estudos em dois campos ou situacdes diversas,
seja envolvendo diretamente a separagdo entre proprietarios e gestores, seja analisando de
forma mais ampla todas as relacdes de agéncia internas as organizagdes ou entre agentes
externos. Eisenhardt (1989) classifica o desenvolvimento dos estudos em torno da teoria em
duas linhas: positivista e principal-agente. Ambas as linhas compartilham o contrato como
unidade de andlise e os pressupostos sobre pessoas, organizacdes e informagdes. Suas
diferencas residem no rigor matematico com que o problema de agéncia ¢ tratado, na variavel
dependente adotada, e no estilo. A linha positivista, de cunho descritivo, busca investigar as
conseqiiéncias comportamentais do conflito entre proprietarios e administradores, enquanto as
pesquisas baseadas no principal-agente, de carater prescritivo, examinam mecanismos de

controle que induzem os administradores a buscarem a maximizagao dos lucros.

A corrente positivista foca a identificacdo de situacdes de potenciais conflitos entre principais
e agentes e a constru¢do de mecanismos de governanca que visam a limitar os
comportamentos egoisticos do agente. Tratam, quase que exclusivamente, da relagdo de
agéncia entre proprietarios e administradores de empresas de capital aberto. Como afirmam
Jensen e Meckling (1976), focam-se nos aspectos positivos da teoria e investigam os
incentivos encontrados pelas partes e as caracteristicas necessarias a determinacdo de um
equilibrio contratual entre os gestores da empresa e os detentores externos de capital (equity)

e crédito (debt holders).

Seus trabalhos exploram a estrutura de propriedade das organizagdes, e sua influéncia no
alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, o papel dos conselhos de administragao
€ 0s mecanismos que permitem praticas oportunistas dos agentes. Os mecanismos de
governanga considerados pela abordagem positivista sdo desenvolvidos em torno de duas
proposi¢des basicas (EISENHARDT, 1989, p. 59): que o uso de contratos baseados em
resultados e de sistemas de informagdo sdo efetivos para reprimir o comportamento

oportunista do agente.

Essas proposi¢des derivam dos pressupostos segundo os quais relacionar a remuneragdo do
agente aos resultados permite alinhar os interesses e reduzir divergéncias, uma vez que a

recompensa para ambos depende dos resultados alcancados. O segundo pressuposto ¢ que os
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sistemas de informagdo permitem ao principal maior conhecimento e controle das agdes dos
agentes, reduzindo a assimetria informacional e, como conseqiiéncia, limitando

comportamentos ndo desejaveis sob seu ponto de vista.

r

A corrente principal-agente é mais abrangente e se preocupa com uma teoria geral do
relacionamento entre principais e agentes, aplicavel as diversas relagdes de agéncia, tais como
entre vendedores e compradores, empregadores e empregados, médico e paciente, autor de um

livro e seu leitor (PRATT e ZECKHAUSER, 1985).

Jensen e Meckling (1976), embora mais associados a corrente positivista, também apontam a
possibilidade de generalizagao do problema de agéncia, uma vez que a necessidade de induzir
um agente a se comportar de forma a maximizar a riqueza do principal ¢ bastante comum, e
existe em todas as organizagdes e esforcos cooperativos, bem como em nos varios niveis

administrativos das empresas.

Em comparagdo com a corrente positivista, a vertente principal-agente apresenta-se mais
abstrata e sujeita a maior rigor na definicio dos pressupostos, deducdo logica e,
principalmente, rigor matematico em suas demonstragdes. Eisenhardt (1989, p. 60) afirma
que essas duas correntes sdo complementares, uma vez que a linha positivista busca
identificar formas alternativas de contratos, enquanto que a principal-agente indica qual
contrato ¢ mais eficiente segundo variagdes nas dimensdes relativas a incerteza nos

resultados, aversao a risco dos atores, nivel de informacao, dentre outras variaveis.

A unidade de andlise objeto da teoria ¢ o contrato entre principal e agente e como torna-lo
mais eficiente do ponto de vista do principal, podendo-se considerar ndo apenas o contrato
explicito quanto o implicito. A luz de seus pressupostos — sobre pessoas, organizagdes e
informagdo — e dos impedimentos para um contrato 6timo — risco moral (auséncia de esforgo
do agente) e selecdo adversa (misrepresentation of ability by the agent) — a teoria da agéncia
procura definir a natureza de um contrato que ira reduzir os custos de agéncia, expressos no

monitoramento € motivagao, e assegurar o comprometimento do agente.

Para Lamb (s.d.), ha ainda associado aos riscos de comportamento presentes em uma relacao
de agéncia o denominado risco de “carona” (free rider). Esse risco prejudica a relacdo das
partes principalmente pelo desestimulo que impde a um grupo a incidir em custos de

monitoramento que serdo aproveitados, sem custos, pelos demais. Um exemplo pode ser
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dado pelo acionista minoritario que desiste de controlar os dirigentes da empresa porque teria
que arcar com o0s custos inerentes a esse controle, enquanto que os beneficios dessa agdo

seriam usufruidos por todos os demais minoritarios.

Utilizando modos de controle centrados em contratos baseados no comportamento (por
exemplo, salarios) ou em resultados (pagamentos de comissdes ou bonus), a teoria da agéncia
busca equacionar o desenho de um contrato que concilia a maximiza¢ao da utilidade para o
agente com a maximizagdo da riqueza para o principal. Como explica Eisenhardt (1985),
quando o comportamento do agente pode ser observado, a contratagdo feita pelo
comportamento ¢ mais adequada, pois esse pode ser considerado um produto negocidvel,
caracterizando um caso de informag¢do completa. Na teoria da agéncia, ¢ chamada de primeira

melhor solugdo (first-best solution).

Quando apenas o agente conhece seu comportamento ocorre uma relacdo de informacao
incompleta, pois o principal ndo pode determinar se o agente esta agindo apropriadamente.
Nessa situacdo, ou o principal “compra” informacdo sobre o comportamento do agente, pelo
uso de mecanismos de monitoramento e supervisdao, ou pode recompensar o agente pelo
resultado. Neste caso, o agente ¢ penalizado por incorrer em riscos no processo, fora de seu

controle, que podem alterar os resultados. E a segunda melhor solugio (second-best solution).

Jensen e Meckling (1976) classificam os mecanismos desenhados para minimizar os
problemas de um relacionamento de agéncia em trés modalidades: (a) custos de
acompanhamento (monitoring costs), que sdo aqueles incorridos pelo principal para monitorar
o trabalho do agente, a exemplo das auditorias; (b) custos de obrigacdo (bonding costs), que
sao incorridos pelo agente e gerados na empresa, com vistas a permitir ao principal verificar
se 0 agente age de acordo com seus interesses, tais como relatdrios e pareceres especializados
(Hill e Jones, 1992); (c) custos com perdas residuais (residual loss), resultantes de escolhas

ndo Otimas inerentes a divergéncia de interesses.

Fama e Jensen (1983) argumentam que os problemas de agéncia podem ser controlados por
meio de sistemas de decisdo que separam a gestdo do controle nos diversos niveis da
organizagdo. As formas utilizadas para essa separagdo podem incluir sistemas hierarquicos de
decisdo, onde niveis superiores funcionam para ratificagdo ¢ monitoramento; conselhos de
administracdo, que além de ratificar e monitorar as decisdes mais significativas para a

organizagdo, sdo responsaveis pela contratacdo, demissdo e estabelecimento dos niveis de
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remuneracdo ¢ compensacdo dos executivos; e estruturas de incentivo que encorajam o
monitoramento mutuo entre os agentes. A implementacdo desses mecanismos, contudo,

reduz o ganho disponivel ao principal.

Segatto (2001) detalha os custos de agéncia em quatro grupos: (a) despesas de
monitoramento, exemplificada pela contratagdo de sistemas de controle e auditoria; (b)
despesas com cobertura de seguro, que garantem um ressarcimento aos proprietarios por
prejuizos gerados por atos desonestos dos administradores; (c) custos de oportunidade, dado
pelas perdas do ndo aproveitamento de oportunidades por lentidao no processo decisorio, e (d)
despesas de estruturagdao, relacionadas a necessidade de criar e manter estrutura de
compensa¢do a administracdo para que esta atue para maximizar a riqueza dos acionistas,
associada a planos de incentivos e compensa¢dao aos administradores (stock option,

remuneragdo variavel, etc.).

Agrawal e Knoeber (1996) apontam a existéncia de sete mecanismos para controle dos
problemas de agéncia, que sdo utilizados simultaneamente pelas empresas. Sao eles uso de
politicas de endividamento, mercado de trabalho para administradores, mercado para controle
corporativo, monitoramento pelo acionista principal ou conselho, participacdo acionaria dos

gestores, ¢ blocos de controle concentrado em grupos de acionistas ou instituicao.
Lamb (s.d.) categoriza esses mecanismos de controle como internos e externos:

Sistemas de controle externo

e A concorréncia no mercado de bens e servicos — O excessivo oportunismo dos agentes
pode vir a aumentar os custos de produgdo e reduzir a competitividade da organiza¢do. O
risco decorrente da reducdo de eficiéncia frente aos concorrentes atua como limitador do

oportunismo gerencial e ¢ tdo mais importante quanto maior a concorréncia no setor.

e Mercado de trabalho dos dirigentes — Eventuais resultados negativos da empresa
prejudicam a reputacao dos administradores frente a seus pares € o mercado de trabalho
como um todo. Esse mecanismo ¢ mais expressivo quando h4d uma clareza da tarefa

desempenhada.

e Mercado financeiro — Tanto o mercado financeiro quanto o mercado de capital exercem

pressao sobre os gestores, principalmente em empresas abertas. A avaliagdo do mercado,
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expressa pela cotacao das acdes em bolsa, pode levar a movimentos de venda dos papéis
da empresa ou operagdes como aquisicdes hostis. A caracteristica do mercado brasileiro,

onde hé grande concentracdo da propriedade, torna mais dificil a ocorréncia dessa pressao.

Sistemas de controle interno

e Direito de voto dos acionistas — Acionistas com participagdes significativas no controle,
ou participantes do grupo de controle, podem inibir a atuagdo dos executivos pelo

exercicio do voto nas assembléias.

e Alinhamento de interesses dos dirigentes — A participagdo significativa dos dirigentes na
propriedade da empresa age no sentido de aumentar seu interesse em maximizar oS

resultados.

e Vigilancia mutua entre os assalariados — Esse mecanismo atua de modo semelhante ao
controle do mercado de trabalho dos dirigentes. Nao apenas os executivos, mas também os
demais empregados, estdo sujeitos a avaliagdo do mercado de trabalho, que em geral
associa seu desempenho aos resultados obtidos pela empresa e sua reputacdo. Como
conseqiiéncia, institui-se um controle muatuo envolvendo todos trabalhadores, no sentido

de evitarem comportamentos oportunistas.

e Conselho de Administracdo — O Conselho de Administracdo (CA) ¢ considerado o 6rgao
principal de controle, papel que no Brasil compartilha com o conselho fiscal. A medida
da capacidade de controle do CA ¢ dada pela sua independéncia com relagcdo aos
dirigentes da empresa. No sentido contrario, sua atuagdo ¢ inibida em empresas onde ha
acionistas majoritarios exercendo controle direto, como nas empresas familiares, ou

indireto, por meio de uma coalizdo de acionistas.

Os problemas de agéncia podem reduzir a riqueza obtida pelo principal no relacionamento.
Shankman (1999, p. 321) nota que o principal foco da teoria da agéncia ¢ a selecao de
mecanismos de governanca apropriados para assegurar o alinhamento de interesses, de modo
que o agente cumpra os objetivos do principal e os custos de agéncia sejam minimizados.
Lamb (s.d., p. 11) aponta que “os custos de agé€ncia sdo os efeitos financeiros reais que afetam
negativamente o valor de um ativo e derivam de avaliagdes feitas a partir da consideragao da

possibilidade de conflitos de interesse nas partes que constituem a empresa”.
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O desenho desses mecanismos no ambito da teoria da agéncia parte de duas suposicoes,
implicitas nas formulacdes, embora as situacdes de agéncia nem sempre as corroborem. Em
primeiro lugar, o principal estd em uma posi¢do que lhe permite conceber os mecanismos de
monitoramento ¢ incentivos; ¢ que todos os beneficios na melhoria do desempenho sdo

aproveitados pelo principal (PRATT e ZECKHAUSER, 1985).

Uma premissa subjacente ¢ que o principal representa o Ultimo elo na cadeia de distribuig¢ao
dos ganhos de uma atividade. O agente, assim como os demais stakeholders — empregados,
fisco, fornecedores e clientes — retiram sua parcela, ficando o excedente com o principal.
Essa premissa ¢ importante, inclusive, para justificar determinadas praticas de governanga
corporativa. Shankman (1999, p. 322) observa, como decorrente dessa premissa, que em

mercados eficientes isso devera conduzir aos mais esperados resultados sociais.

Nem sempre contudo as situagdes de agé€ncia atendem as suposi¢cdes dos mecanismos de
monitoramento e incentivo. Pratt e Zeckhauser (1985, p. 17) exemplificam situagdes em que
o agente, e ndo o principal, tem o poder para delinear as condi¢des do relacionamento, como
no caso de advogados que definem os termos do relacionamento, em negociagdes conjuntas
ou processos de barganha coletiva, como ocorre nos acordos trabalhistas. Em outras
situacdes, ainda, uma terceira parte, a exemplo do governo, pode definir os termos gerais do

relacionamento.

Um ponto fundamental na teoria da agéncia € o tratamento quanto a predisposi¢ao a risco dos
atores e sua influéncia na escolha das estratégias organizacionais. Lane, Cannella e Lubatkin
(1998) lembram que, pela teoria da agéncia, o principal seria mais sensivel ao risco
sistematico, do mercado, que o da prdopria empresa (assistematico), uma vez que pode
diversificar sua carteira de investimentos. O agente, contudo, estaria mais sujeito a esse risco
assistematico, j& que seu emprego e reputacdo — seu ativo especializado — estdo associados a
empresa, pelo que tenderia a minimizar esse risco pela diversificagdo ou entrada em novos
negdcios nao semelhantes. Dessa forma, afirmam que a teoria da agéncia preveé que
estratégias corporativas irdo refletir as preferéncias de risco dos gestores e ndo dos acionistas,
a menos que as agdes dos gestores sejam de alguma forma restringidas. (p.557). Essa
conclusdo segue a linha do trabalho seminal de Amihud e Lev (1981) sobre estratégias de

diversificacao como redugao de risco para os gestores.
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3.1.3 Limitacées da teoria da agéncia

“Teorias simplificam. Elas permitem reduzir a zero um aspecto de um fendmeno e verificar

até onde se pode ir” (PERROW, 1986, p.219).

Uma teoria ¢ uma declaracdo de relagdes entre conceitos dentro de um conjunto limitado de
premissas e restricoes. Pode ser definida como uma declaragdo de relacionamento entre
unidades observadas (variaveis operacionalizadas empiricamente por medidas) ou
aproximadas (construtos) no mundo empirico. Seu principal objetivo é responder a questdes
de como, quando e porque, diferentemente do objetivo de descri¢ao, que € responder ao o que
(BACHARACH, 1989). O conceito de delimitagdes baseado em premissas (assumptions) €
critico porque define as limitagcdes em aplicar a teoria, as quais incluem os valores implicitos
dos teoricos — reflexo de suas orientagdes ideoldgicas e experiéncias de vida — e

freqiientemente restri¢des explicitas quanto a tempo e espago.

Bacharach (1989) propde o esquema a seguir, relativo aos componentes de uma teoria, para

exemplificar a relag@o entre as premissas de uma teoria e sua generalizabilidade:

GENERALIZABILIDADE
Proposicoes

Construtos ~ Construtos
i
I
I
I
I
I
I
i
I

-y - \:/ -y -
Variaveis Variaveis
Hipoteses

Figura 4: Componentes de uma teoria (Fonte: Bacharach, 1989, p.499)
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Sistemas tedricos tém a forma de proposicdes e hipdteses, derivadas de proposigdes, que sao
declaracdes de relacionamentos. O esquema apresenta proposicoes estabelecendo as relagdes
entre os construtos, € em um nivel mais concreto, hipoteses especificando as relagdes entre as
varidveis. Um construto pode ser visto como uma larga configuragdo mental de um dado
fenomeno, enquanto que uma varidvel pode ser vista como uma configuracdo operacional

derivada de um construto.

A avalia¢do de uma teoria pode ser feita por critérios de falseabilidade ou de utilidade. Uma
teoria ¢ util se pode tanto explicar quanto prever, e as capacidades explicativas de teorias
podem ser comparadas com base na especificidade de suas premissas a respeito dos objetos de
analise, sobre relagdes de causalidade entre antecedentes e conseqlientes, € no escopo e

parcimonia de suas proposigoes.

Segundo Bacharach (1989), a adequagao preditiva de um sistema tedrico precisa ser julgada
em termos de sua habilidade em fazer previsdes segundo um escopo espacial e temporal.
Esse escopo representa as condi¢des que estabelecem a validade da teoria, seja quanto as
unidades de andlise para a delimitacdo espacial, seja no contexto historico e suas

contingéncias temporais, segundo a delimita¢cdo temporal.

Verificar, portanto, a delimitacdo espacial de uma teoria significa identificar as condig¢des que
restringem seu uso de uma teoria a unidades de analise especificas, isto ¢, a amplitude do
fendmeno abrangida pela teoria. Aplicada ao contexto da teoria da agéncia, representa
avalia-la por exemplo na ocorréncia de situagdes como problemas de agéncia em diversos
niveis ou com multiplos principais, auséncia ou reduzida divergéncia de interesses, propensao

a risco semelhante entre agente e principal, e baixa assimetria informacional.

Toda teoria ¢ formada por premissas e proposi¢des, que definem seu lado positivo e
apresentam suas recomendagdes de ag¢do. Questionar suas premissas ou refutar suas
proposicdes, segundo contexto especifico, ndo significa rejeitar uma teoria, mas contribuir

para sua melhor delimitagdo e explicabilidade, embora distanciando-a de uma grand theory.

Nesse sentido, avaliar as premissas e proposi¢des da teoria da agéncia mostra-se fundamental
para compreender as limitacdes dos modelos de governanca corporativa, uma vez que tem

sido a perspectiva tedrica dominante aplicada a compreensdo e desenvolvimento desses
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modelos. Como recomenda Whetten (1989, p.493), “... aplicar um velho modelo a um novo
contexto e mostrar que funciona como esperado nao € instrutivo por si so. Essa conclusdo
apenas tem méritos tedricos se alguma coisa sobre o novo contexto sugira que a teoria nao

poderia ser aplicada nessas condigoes.”

Daily, Dalton e Cannella (2003, p.372) apontam como razdes para a adesdo a essa abordagem
teorica, no caso dos modelos de governanca corporativa, sua simplicidade, ao permitir reduzir
as dimensdes do problema a dois atores singulares, acionistas e gestores, cujos interesses sao
assumidos de forma clara e consistente; e a no¢ao que os individuos t€m interesses proprios os
quais geralmente ndo querem sacrificar pelos interesses de outros. Para Perrow (1986),
embora critico da teoria que acusa de minimalista, sua importancia reside em abordar
questdes fundamentais sobre as organizacdes ndo explicitamente tratadas por outras teorias,
pelo que merece uma analise critica e atenta, além do que “agora que ela entrou no campo da

analise organizacional, ela estard conosco por um longo tempo” (p.224).

Uma investigacdo bibliografica permite identificar um representativo conjunto de criticas
sobre essa teoria, criticas essas que alcancam ndo apenas suas proposi¢cdes mas,
principalmente, os valores implicitos de suas premissas. Eisenhardt (1989, p. 57) aponta que

seus criticos a consideram trivial, desumanizadora, ¢ mesmo perigosa.

Arrow (1985) aponta como elementos limitadores a teoria da agéncia os custos de
comunicag¢do, variedade e vagueza no monitoramento, ¢ a mediacdo social das recompensas.
Essa media¢do pode ser relacionada a importancia dos fatores institucionais na mediagao

dessa teoria.

Ciancanelli e Gonzalez (2000), analisando a governanga corporativa no sistema bancario,
criticam as aplicagdes da teoria da agéncia a esse ambiente por assumirem que bancos operam
no mesmo tipo de mercado competitivo e segundo as mesmas for¢as que afetam outras
empresas, 0 que contraria a literatura no setor. Por operarem em um mercado fortemente
regulado, bancos tém caracteristicas diversas de outras empresas, de forma que o uso da teoria
da agéncia implica a utilizacdo de suposi¢cdes que obscurecem as singularidades dos dilemas

de governancga que enfrentam.

Apontam pelo menos trés caracteristicas desse ambiente que ndo correspondem as assungoes

da teoria (CTANCANELLI e GONZALEZ, 2000, p.6): (a) bancos comerciais operam em um
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mercado regulado ou administrado, € ndo em mercados normais ou competitivos; (b) a
assimetria informacional ndo se limita ao relacionamento principal-agente entre proprietarios
e gestores, mas entre depositantes, tomadores de empréstimos, banqueiros, gerentes e
reguladores, e (c) a estrutura de capital é fortemente alavancada, refletindo a propria funcao
de intermediacdo dos bancos, € nao segue as limitagdes de otimizagdo seguidas pelas

empresas em outros segmentos.

O ponto principal de suas criticas refere-se a forte regulamentagdo no setor. Conforme
argumentam, essa altera os pardmetros do relacionamento de agéncia ao introduzir uma
terceira parte, o regulador, o que cria novas assimetrias informacionais e problemas de

agéncia relacionados.

Wright, Mukherji e Kroll (2001), em artigo no qual examinam as premissas da teoria da
agéncia, afirmam que ha duas abordagens ou escolas fundamentais, e contrastantes, para
analisar e compreender o comportamento nas organizagdes, remetendo a proposta de March
(1994), que as denominou escola dos tedricos formais, e escola comportamental do processo
decisorio. A primeira delas representa o paradigma econdmico, focado nas escolhas racionais
para maximizacao da utilidade. A segunda representa o paradigma gerencial que, afirmam,
ndo apenas desafia as premissas restritivas da teoria da agéncia como também incorpora uma
abordagem mais abrangente e holistica da relagdo principal-agente. Com esse referencial,
avaliam as premissas da teoria da agéncia sobre divergéncia de objetivos e preferéncias a

risco.

Analisando a eficacia dos mecanismos de controle politico da burocracia, questionam a
suposicao que os individuos buscam racionalmente maximizar retornos materiais para si
proprios, sendo essa sua forca motriz para a acdo. Baseando-se em pesquisas empiricas
sustentadas pelo Advocacy Coalition Framework, que sugerem como antitese da teoria da
agéncia, ¢ em linha com o pensamento da teoria organizacional e sociologia, propdem que
individuos sdo motivados por uma variedade de fatores e interesses. Apontam também que,
em um contexto politico, a existéncia de multiplos principais e agentes provoca o
questionamento do pressuposto da diade principal-agente, pelo que propde a substituicdo do

interesse de se focar no controle para a influéncia.

Ao relaxar as premissas de conflitos de interesses entre as partes, questionam as bases

valorativas da teoria, principalmente quanto a motivagdo do agente, afirmando que buscam
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ndo apenas resultados pecunidrios da relacdo, mas também recompensas nao financeiras ou,
como no caso de gestores que buscam o alcance de elevados padrdes de desempenho, atender
a suas expectativas particulares de realizagdo. Segundo eles, a teoria da agéncia ndo considera
em suas premissas a possibilidade que individuos diversos, em situagdes diversas, possam se

comportar diferentemente (WRIGHT, MUKHERJI ¢ KROLL, 2001, p.414).

A teoria se apdia na premissa da preferéncia de risco, assumindo uma neutralidade do
principal, que pode diversificar seus investimentos, mas uma aversao pelo agente, que nao
podem reduzir seus riscos associados ao emprego. Wright, Mukherji e Kroll (2001)
questionam essa abordagem quanto a risco do agente, argumentando que em diversas
situacdes isso pode ndo se confirmar, o que poderia ocorrer no caso de agentes mais jovens,
em situagdes de insatisfacdo, ou quando influenciada por sucessos anteriores em condi¢des de
risco semelhantes. Nessas situagdes, “agentes que nao siao avessos a risco podem ser atraidos

por participar de relacionamentos de agéncia em estruturas mais dinamicas” (p. 421).

Na mesma linha, Arthurs e Busenitz (2003) apontam que a teoria ¢ “silenciosa” quando ha
congruéncia de objetivos entre agente e principal, pelo que € necessario uma racionalizagao
tedrica prévia para explicar a existéncia dessa divergéncia antes de se aplicar a teoria aos
comportamentos. Recorrem aos elementos normativos — de natureza prescritiva — e
positivistas — de natureza explanatoria — da teoria para destacar que, juntos, esses dois
elementos provéem clareza quanto aos problemas de fronteira para um dado conjunto de
questdes de pesquisa, mas ponderam que muitos dos pressupostos normativos da teoria da
agéncia t€m sido considerados como dados e entdo aplicados em um determinado conjunto de
problemas. Se esses pressupostos podem nao se aplicar a situagdo em estudo, nao significa
que sdo falsos, mas que deve ser explicitado quando se aplicam e realizar as observagdes

nessa situacdo. Embora isso limite a generalizabilidade da teoria, aumenta sua precisao.

Examinando as dimensdes e determinantes da diversidade dos modelos de governanga
corporativa entre os paises, Aguilera e Jackson (2003) argumentam que a nao verificacao de
certos pressupostos conduz a falhas nas tentativas de encontrar na teoria da agéncia
explicagdes para diferencas entre esses modelos. Exemplificam que (a) seus pressupostos
teoricos desconsideram as diversas identidades e expectativas dos acionistas, inclusive
associadas as diferencas entre paises, ¢ (b) focam apenas os contratos bilaterais principal-

agente, em um reducionismo diadico, excluindo inclusive a influéncia dos empregados e redes
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inter-firmas, e (c) a teoria da agéncia ¢ limitada nas consideragdes quanto as influéncias do

ambiente institucional para a governanga corporativa.

Assumir os pressupostos de divergéncia de interesses pode conduzir a elaboracdo de contratos
mais complexos e a exigéncia de mecanismos mais intensos de monitoramento, o que ira
implicar em maiores custos de agéncia, entre outros efeitos negativos. Arthurs e Busenitz
(2003) apontam a possibilidade de ocorréncia de erro Tipo I uma vez que, na inexisténcia de
objetivos diferentes entre principal e agente, levantar a percep¢do do agente ndo confirmaria
0s pressupostos normativos da teoria da agéncia e ndo serviria para explicar seu
comportamento, resultando em uma especificacao equivocados dos resultados, a exemplo das
divergéncias registradas entre os estudos de Amihud e Lev (1981) e Lane, Cannella e

Lubatkin (1998) a respeito dos processos de diversificagao.

Amihud e Lev (1981) contribuiram para a consolidagdo da visdo da neutralidade do investidor
ao risco assistematico, inerente ao negdcio, uma vez que tem condi¢des de diversificar seu
risco. Entretanto, apoiados na argumentacao de Bettis (1983), para quem as agdes voltadas a
reduzir o risco assistematico sdo fundamentais para o desenvolvimento de estratégias
corporativas, Lane, Cannella e Lubatkin (1998) defendem que tanto administradores quanto
acionistas estdo preocupados com esse tipo de risco. Razdes para essa orientagdo, contraria a
visdo anterior de neutralidade dos acionistas frente ao risco, seriam: (a) a orientacdo a um
unico stakeholder, o acionista, prejudica as acdes cooperativas entre esses atores; (b) encoraja
0 comprometimento e o relacionamento de longo prazo dos empregados, fornecedores e
clientes; e (c) investidores com participagdes no controle da empresa podem ter apostas tao

significativas quanto os gestores, por ndo poderem migrar com facilidade seus investimentos.

Outro foco de critica, segundo Buck, Filatotchev e Wright (1998, p.84-5), ¢ quanto a
efetividade da teoria da agéncia em economias em transi¢do, principalmente de um modelo
baseado no planejamento estatal, como no caso da Russia onde realizaram seus estudos.
Nesses contextos, a conversao das empresas desenvolvidas na otica de um planejamento
central para um modelo baseado em saida (exit-based governance) segundo a perspectiva da

teoria da agéncia ¢ de dificil sustentagdo em vista das estruturas de governanga existentes.

Além das criticas quanto as premissas de divergéncia de interesses e propensdo a riscos,
Arthurs e Busenitz (2003) introduzem uma restricdo temporal a teoria ao proporem restringem

a validade das premissas, prescricdes normativas e explicacdes da teoria da agéncia a
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determinado momento das organizagdes, no caso aquelas objeto de venture capital.
Analisando a evolugdo da relagdo entre os fornecedores de capital, ou venture capitalists (VC)
e os empreendedores, observam que o problema de agéncia ndo ¢ uniforme ao longo do
contrato e que, portanto, a teoria da agéncia tem uma utilidade varidvel em explicar o

comportamento do principal e do agente.

Assim, no momento que antecede a contrata¢do e o investimento, a percep¢ao dos objetivos e
objetivos reais das partes sdo diferentes, resultando em um problema de agéncia visivel,
momento em que as prescricdes normativas da teoria da agéncia sdo capazes de explicar o
comportamento dos atores envolvidos na relagdo. Com o tempo, o relacionamento tende a se
tornar mais claro e a haver um alinhamento de objetivos, mitigando os problemas de agéncia e

reduzindo, ou eliminando, a necessidade dos mecanismos de incentivo prescritos pela teoria.

Shen (2003) reforga essas criticas ao recomendar que a intensidade e a escolhas dos
mecanismos de monitoramento e controle utilizados pelo principal para conformar o
comportamento do agente devem variar ao longo do tempo de exercicio do cargo. Ao assumir
uma funcdo diretiva, o agente leva algum tempo para se ambientar e exercer plenamente seu
papel de liderangca, momento que demandaria principalmente apoio e colaboracdo pelo

principal para seu desenvolvimento.

Para Nilakant e Rao (1994), a teoria da agéncia ¢ normalmente considerada como uma teoria
do comportamento humano, mas que deve ser vista também como uma teoria sobre o
desempenho para resultados do agente (performance outcome). Como conseqiiéncia, ha pouca
discussdo sobre a utilidade e generalizacdo da teoria. Destacam duas exigéncias que atuam
como limitagdes da teoria: unidade na definicdo dos objetivos organizacionais, ¢ clareza

quanto aos esforcos necessarios a seu alcance.

Em situagdes nas quais o agente deve escolher objetivos e esfor¢os correspondentes, podem
julgar necessario se engajarem em atividades que déem legitimidade a seus esforgos.
Cruzando essas situacdes com a incerteza quanto a relacdo meios-fins, dada pelo
conhecimento dos esfor¢os necessarios ao alcance dos objetivos e a clareza na definicdo de

objetivos, constroem relacao disposta na figura 5.

Nos quadrantes I e II, as solugdes contratuais poderiam proporcionar solugdes adequadas aos

problemas de agéncia.
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Para os autores, nos quadrantes III e IV, a incerteza nos resultados ndo pode ser mitigada por
desenhos de contratos, uma vez que a incerteza encontra-se além da relagdo de agéncia. O
quadrante III representa situagdes nas quais, embora seja clara a relagcdo entre meios e fins, ha
conflitos quanto aos resultados esperados do processo. Nestes casos, a gestdo dos conflitos e

busca de consenso ¢ mais importante que 0 monitoramento e recompensas individuais.

LimitagOes da Teoria da Agéncia
(Nilakant e Rao, 1994)

Concordancia sobre esforgo e resultado

Completo
N I r:;'l'l“‘:r"a III - Conflitos de
onhecimento o interesse
sobre relagdo solucao
esforco- v
resultado )
II - Sela““da Monitoramento
m:’-‘ or e recompensa
Incompleto solugao dificultados
Alta Baixa

Figura 5: Limitagoes da teoria da agéncia (Fonte. Nilakant e Rao, 1994)

No quadrante IV, além das divergéncias quanto aos objetivos, existe incerteza quanto a
dificuldade de se atingir determinados fins, quando afirmam que o monitoramento e
atribuicdo de recompensas ¢ inaplicavel e contra-produtivo. Nessas situacdes, o agente pode
ser levado a definir seus objetivos e agdes, € precisara se engajar na busca por legitimar suas

escolhas.

Esse modelo representa uma derivagdo de proposta anterior de Thompson (1967) acerca do
processo decisorio nas organizagdes, para quem as decisdoes sempre envolvem duas dimensdes
principais relacionadas as crencas sobre relagdes de causa e efeito, e as preferéncias quanto
aos possiveis resultados, que combinadas geram uma matriz com quatro tipos de problemas

de decisao.
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Nilakant e Rao (1994, p. 656) apontam ainda que relagdes de agéncia onde ha mais de um
principal ou agente podem produzir incerteza quanto aos resultados esperados. Essa situacao
geralmente ocorre nos negdcios internacionais, onde joint ventures e aliangas estratégicas sao
freqientes.  Child e Rodrigues (2002) estendem essa analise do duplo e multiplo
agenciamento as novas formas organizacionais, onde ocorrem caracteristicas como
descentralizagdo, relagdes horizontais baseadas em equipes, unidades auto-organizadas, e
énfase em flexibilidade para se adequar rapidamente as mudangas do ambiente competitivo.
Identificam a necessidade de adequacao das teorias e praticas de governanga corporativa a

esse contexto.

E contudo nos valores que suportam suas premissas que a teoria da agéncia é mais criticada.
O modelo de homem considerado na teoria, sua motivagdo vista como eminentemente
direcionada a seus ganhos pessoais sobre os coletivos, a visdo egoistica e a necessidade de
controles externos para condicionar o comportamento sdao criticadas por diversos autores
(DAVIS, SCHOORMAN, DONALDSON (1997a), SHANKMAN (1999), DONALDSON e
PRESTON (1995)).

Tanto Shankman (1999) quanto Hill e Jones (1992) e Buck, Filatotchev e Wright (1998)
propdem a hipotese que a teoria da agéncia pode ser percebida como uma particularidade de
uma teoria mais abrangente, na qual os diversos interesses sobre a organizagao sao percebidos
e incorporados, na linha da teoria dos stakeholders. Perrow (1986, p.232) avanga nessa linha
ao considerar a validade das premissas da teoria como uma particularidade na vida
organizacional, ao afirmar que:

“A principal premissa da teoria da agéncia ¢ que os individuos maximizam sua
utilidade individual, definida como recompensa (geralmente monetaria) menos
esforco. Eu agora gostaria de tratar essa premissa como uma variavel: Sob quais
condigdes os individuos nas organizagdes irdo maximizar sua propria utilidade
indiferentes as conseqiiéncias para outros, € quando irdo renunciar a um aumento
na utilidade ou mesmo sofrer uma perda devido a conseqiiéncias para os outros?
Essa parece ser uma questao muito importante e dificil, e apenas um esbogo de
resposta pode ser dado aqui (tradugdo nossa)” .

As limitagdes e pressupostos da teoria da agéncia sao discutidos por Hill e Jones (1992), que
sugerem que a firma pode ser percebida como um nexo de contratos entre os detentores de
recursos (p.134), devendo contudo serem consideradas tanto as relagdes contratuais explicitas

quanto aquelas implicitas entre os stakeholders. Consideram que os gestores sdo o unico
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grupo de stakeholders com relagdes contratuais com todos os demais e, dessa forma, seu

papel deve ser percebido como agente dos demais.

Os modelos econdomicos de organiza¢do sdo questionados por Nilakant e Rao (1994) por
desprezar altruismo e poder e exagerar a importancia do auto-interesse e eficiéncia na
evolugdo das organizagdes, além de refletir uma caracterizagdo moral negativa e viés
metodologico individualista das teorias economicas. Criticam também a teoria, mesmo nos
contextos onde ¢ aplicavel, porque presumem que o desempenho das organizacdes resulta
exclusivamente do trabalho de um individuo, exagera o grau ao qual os individuos sao
avessos ao trabalho, e enfatiza a quantidade de esforgos as expensas da qualidade e tipo de

esforco.

A dimensao implicita dos contratos ¢ utilizada por Hill e Jones (1992, p. 140) ao expandir a
condicdo de principal em uma relagdo de agéncia ao conjunto dos stakeholders da
organizagdo, afirmando que estes fornecem os recursos de acordo com a compreensao,
implicita, que suas pretensdes serdo atendidas. Um conjunto de estruturas organizacionais,
referidas na teoria da agéncia como estruturas de governanca, sdo entdo concebidas para
desempenhar a fun¢do de monitoramento e fiscalizagdo dos contratos, ndo apenas explicitos,
mas também implicitos. Esses autores avangcam em uma perspectiva institucional da
governanga corporativa ao categorizarem as estruturas de governanga como uma
particularidade do que denominam estruturas institucionais, nas quais incluem, além das
categorias tradicionais de conselhos, mercado de controle corporativo e estrutura legal, as
instituicdes que representam e promovem os interesses de um conjunto de stakeholders, tais

como sindicatos e associagdes de consumidores.

Essa abordagem, denominada pelos autores como stakeholder-agency theory (SAT), recupera
em parte a elaboragdo inicial da teoria da agéncia como proposta por Jensen ¢ Meckling
(1976), segundo a percepcao da firma como uma ficgdo legal, funcionando como um nexo dos
relacionamentos contratuais:

“Ver a firma como um nexo de um conjunto de relagdes contratuais entre
individuos também serve para tornar claro que a personalizagdo da firma implicita
em questdes como ‘qual deveriam ser os objetivos da firma?’ ou ‘a firma tem uma
responsabilidade social?’ estd seriamente mal conduzida A firma ndo ¢ um
individuo. Ela ¢ uma fic¢do legal que serve como foco de um complexo processo
nos quais objetivos conflitantes de individuos (muito dos quais podem
‘representar’ outras organizagdes) sdo colocados em equilibrio dentro das
delimitagdes das relagdes contratuais. Neste sentido o ‘comportamento’ da firma



56

¢ como o comportamento de um mercado, ou seja, o resultado de um complexo
processo de equilibrio (traducdo nossa).”

Referindo-se a essa dimensao inicial da teoria, Hill e Jones (1992, p. 133) lembram que outros
contratos devem ser considerados como abrangidos pela teoria, além daqueles entre acionistas
e gestores, tais como os que incluem administradores e os varios grupos de interesse da firma.
Buck, Filatotchev e Wright (1998), seguindo a stakeholder-agent theory, analisam as
caracteristicas da governanga corporativa nos EUA e Reino Unido, concluindo que suas
caracteristicas sugerem uma estrutura hibrida onde os stakeholders desempenham um papel
significativo, diferentemente do modelo puro atribuido a corporation pela teoria da agéncia
baseado na livre entrada e saida da participacdo na empresa. Seus argumentos sao suportados
pela ampla participacdo dos empregados e executivos na propriedade das empresas

americanas, e a emergéncia de blockholders, detentores de parcela no controle corporativo.

Para os advogados da SAT, os administradores mais graduados devem ser considerados como
stakeholders dominantes, ndo apenas como agentes dos proprietarios. Dessa premissa decorre
que essa teoria percebe a governanga corporativa como “um meio concreto pelo qual os
stakeholders tentam controlar os principais gestores, € ndo um vago conceito de meios pelos
quais decisdes corporativas sdo tomadas abstratamente (tradu¢do nossa)” (BUCK,

FILATOTCHEV e WRIGHT, 1998, p. 87).

A SAT contraria o pressuposto da teoria da agéncia quanto a eficiéncia do mercado, que
criaria diferenciais de poder entre as partes no contrato. Os mecanismos de equilibrio do
mercado implicariam considerar que os atores, principal e agente, tém liberdade para entrar e
sair da relagdo caso os termos contratuais ou condi¢des da estrutura de governanga nao lhes
sejam adequados. Pela visdo da SAT, contudo, essas barreiras contém fontes de fric¢ao, que
inibem um rapido ajuste e com isso produzem diferenciais de poder. A inércia organizacional
também pode significar uma fonte adicional de friccdo, aumentando o desequilibrio entre as
partes. Assim, afirmam que “Pressdes tais como custos escondidos, coalizdes politicas,
tendéncias a considerar os precedentes como padrdes normativos, ou uma simples falta de
imaginag¢ao, todos limitam o grau ao qual as estruturas de incentivo, monitoramento e reforgo
respondem rapidamente a novas circunstincias (traducdo nossa)” (HILL e JONES, 1992, p.

136).

Essa teoria ¢ criticada por Donaldson e Preston (1995), para quem as abordagens de analise

que consideram a firma como contrato, a exemplo das teorias da agéncia, dos custos de
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transagdo, e da propria SAT, tém pelo carater instrumental limitada capacidade de explicagao
a teoria dos stakeholders, representando antes uma continuidade da visdo tradicional da firma

segundo uma teoria de input-output.

Revendo a perspectiva econdmica seguida pela teoria da agéncia, Davis, Schoorman e
Donaldson (1997a e 1997b) propde outra teoria relacionada aos problemas de agéncia, que
denominam como teoria do stewardship. Por ela visam a introduzir um novo modelo de
homem, com base na psicologia e sociologia, atuando como o agente. Ao contrario da visao
econOmica, propdoem que ele ndo age no interesse proprio, mas coletivo, segundo uma

orientagdo pro-organizacional e baseada na confianga mutua.

Arthurs e Busenitz (2003) comparando a teoria da agéncia a teoria do stewardship, destacam
as raizes desta ultima na sociologia e psicologia, ao caracterizar o ser humano como tendo
necessidades, de ordem elevada, de auto estima, auto-realizagdo, crescimento, realizagdo e
pertencimento, contrastando com a visao de homem da teoria da agéncia, como oportunista,
ndo confidvel e perseguindo limitados objetivos financeiros. Davis, Schoorman e Donaldson
(1997a), comparam as diferencas entre as duas teorias aos modelos de homem propostos na
obra classica de McGregor sobre a Teoria X e Y que, conforme esses autores, suportariam
respectivamente os modelos das teorias da agéncia e do stewardship. Na mesma linha,
Sundaramurthy e Lewis (2003) analisam que a abordagem de controle adotada pela teoria da
agéncia enfatiza a disciplina, enquanto que a abordagem colaborativa da teoria do stewardship

enfatiza a prestatividade, a confiancga e a parceria

O quadro 2 a seguir apresenta as principais diferengas entre as duas teorias:

Teoria da Agéncia Teoria do stewardship

Modelo de homem Homem econdmico Auto realizacdo

Comportamento Servir a si Servir a coletividade
Mecanismos psicologicos
Motivacgao Extrinsica Intrinseca

Baixa ordem / necessidades
econdmicas (psicologicas,
seguranca, economicas)

Necessidades de alta ordam
(crescimento, auto
realizacao)

Comparacgao social

Outros executivos

Lider (principal) (valores
internos)

Poder

Institucional (legitimado,
COErcivo, recompensa)

Pessoal (conhecimento,
competéncia)
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Mecanismos situacionais

Filosofia de gestao Orientada a controle Orientada ao envolvimento
Orientagdo para o risco Mecanismos de controle Confianca

Tempo Curto prazo Longo prazo

Objetivo Controle de custo Melhoria do desempenho

Diferencas culturais

Individualismo Coletivismo

Alta distancia do poder Baixa distancia do poder

Quadro 2:Teoria da agéncia versus teoria do stewardship (Fonte: Davis, Schoorman, Donaldson (1997a)

Entretanto, para os criticos da teoria do stewardship, ela confunde a teoria da agéncia com o
problema de agéncia. Além disso, foca-se mais na relagdo entre as partes que na tarefa a ser
desempenhada e ¢ insuficiente para tratar os problemas de alinhamento de interesses
(ALBANESE, DACIN e HARRIS, 1997), ou considerar relacdes ndo hierarquicas entre
principal e agente (ARTHURS e BUSENITZ, 2003).

Davis, Schoorman e Donaldson (1997) identificam que quando as premissas da teoria da
agéncia nao se confirmam, de forma que o agente ndo assume um comportamento oportunista
mas colaborador, pode gerar frustragao e impedir o desenvolvimento de relagdes cooperativas
com o principal. Outro problema (HENDRY, 2002) ¢ que limitar a atuagdo do agente

significa limitar também sua competéncia para atender aos objetivos do principal.

3.2 TEORIA DA AGENCIA E INSTITUCIONAL: CONVERGENCIAS, DIVERGENCIAS E

COMPLEMENTARIDADES

Davis, Schoorman e Donaldson (1997a) observaram que fatores situacionais, psicolégicos e
culturais predispdem os individuos a um comportamento alinhado ao stewardship
(responsabilidade).  Entretanto, esses fatores, principalmente culturais, encontram-se
imbricados em um contexto socio-cultural que delineia pressdes isomorficas respectivamente
ao ambiente institucional. Seguindo um silogismo l6gico, se esse ambiente responde pela
criacdo ou consolidagdo dos fatores que predispdem aquele comportamento, pode-se concluir
que o contexto institucional produz melhores condigdes para a validade da teoria do

stewardship e, por contrario, reduz a validade da teoria da agéncia.
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Aguilera e Jackson (2003, p.449) afirmam que onde ambientes institucionais sdo distintos
nacionalmente, processos isomorficos direcionam as praticas de GC a se tornarem mais
similares internamente aos paises e se diferenciarem entre os paises. Defendem que as firmas
precisam se adaptar as multiplas caracteristicas de seu ambiente mas ¢ improvavel que seu
comportamento seja explicado por uma tnica for¢ca como os custos de agéncia, pelo que a GC
precisa ser entendida em um contexto mais amplo de dominios institucionais. Dessa forma, o
desafio tedrico em estudos comparados seria conceptualizar a GC em termos das regras que
modelam os diferentes contextos sociais, mas advertem que apesar de um recente consenso de
que as instituicoes fazem diferenca (institutions matter), analise institucional comparativa

continua em sua infancia (p.449).

Os modelos de governanga corporativa, como apresentado, estdo fundamentados sobretudo na
teoria da agéncia. Por outro lado, ambientes institucionais onde a recompensa ndo ocorre, de
forma predominante, pelos resultados econdmicos avaliados a parametros de mercado, as
pressdes institucionais exercem importante influéncia. Os comentarios anteriores trazem a
discuss@o uma dimensdo ndo abordada por essa teoria: sua delimitacdo espacial frente as
caracteristicas ambientais, principalmente nos aspectos institucionais. Nesse sentido, diversos
autores tém defendido a utilizagdo de um referencial multiteérico para os problemas de
agéncia em especial, e da governanga corporativa de forma geral, principalmente pelo uso da
teoria institucional (EISENHARDT, 1988, p. 505; YOUNG, STEDHAM e BEEKUN, 2000,
p. 278).

Lynall, Golden e Hillman (2003) reforcam o grupo dos defensores de um referencial
multitedrico para a governanga corporativa, em especial as questoes relativas & composi¢ao do
conselho. Defendem, contudo, que ndo significa trocar essa perspectiva por outra, mas
identificar em que condi¢des cada uma ¢ mais aplicada (p.419), para o que desenvolvem
modelo onde correlacionam ao ciclo de vida das organizagdes. Para a teoria da dependéncia
dos recursos, a firma ¢ vista como um ambiente aberto, depende de outras organizagdes e
contingéncias ambientais, que tém no board um importante papel de prover os recursos de
que necessita, que podem ser aconselhamento e apoio, legitimidade, facilitagdo da
comunicagdo com outras empresas ou organizagodes, € assisténcia na obtencao de recursos ou
comprometimento de organizagdes € atores externos importantes. Argumentam (p.418) que

os padrdes utilizados para a composicdo dos conselhos com base nesta teoria poderiam ser
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mais refinados, em contraposicdo a dicotomia tradicional de conselheiro externo versus

interno, comum dentro do contrato da teoria da agéncia.

Young, Stedham e Beekun (2000), em estudo sobre o uso de processos de avaliagdo do
desempenho dos executivos pelo conselho, reconhecem que as perspectivas institucional e de
agéncia podem ser complementares, € que uma abordagem multi-tedrica pode expandir a
compreensdo dos processos de governanga corporativa. De sua pesquisa concluem que os
resultados implicam que iniciativas para desenvolver a eficdcia da governanca baseados na

teoria da agéncia deveriam considerar o ambiente institucional dos conselhos.

Vasconcelos (2002), utilizando o referencial de Nilakant e Rao (1994), encontrou respaldo
nessas propostas para explicar o comportamento isomorfico de empresas nascentes na internet
(start-ups), observando que “a incerteza reinante no setor se manifesta por um comportamento

isomorfico evidente [...]” (p.72).

Conlon e Parks (1990), usaram as teorias da agéncia e institucional em estudo longitudinal
aplicando, a um grupo de alunos, um modelo de empresa simulado em computador.
Observaram que a tradicdo pode alterar os resultados assumidos pela teoria da agéncia,

excedendo os impactos do monitoramento e tornando-se mais forte com o tempo.

Daily, Dalton e Cannella (2003, p.372) defendem também que uma abordagem multiteérica
aplicada a governanca corporativa ¢ essencial para reconhecer os muitos mecanismos que
podem impulsionar o desempenho organizacional. Exemplificam com as fundagdes tedricas
da Teoria da Dependéncia dos Recursos, ao tentar explicar o papel de membros externos do
CA em facilitar o acesso a recursos criticos para a empresa, ¢ da teoria do stewardship, que
adota o pressuposto de convergéncia de interesses entre principal e agente — nao
necessariamente por altruismo das partes -, e da perspectiva do poder, direcionando aos

potenciais conflitos de interesse entre as partes envolvidas nos processos de governanga.

A teoria da agéncia pressupde que o agente visa a maximizagao de seu interesse pessoal, sua
propria funcao-utilidade, se ndo for devidamente monitorado pelo principal. A teoria
institucional considera que os atores agem segundo padrdes socialmente construidos e
compartilhados, e que os mecanismos institucionais — coercitivos, normativos € miméticos —

conformam seu comportamento.
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Sobre o agency, destaca Scott (2001, p.76) que todos os atores individuais ou coletivos
possuem em algum grau essa capacidade de “agency”, mas que com grande variagdo entre
tipos de atores ou estruturas sociais, o que faz com que essa agency seja socialmente
estruturada. Na perspectiva neoinstitucional, entre um contexto e a agdo ha a interpretagao do
ator, € o agency reside no processo interpretativo no qual as escolhas sdo imaginadas,

avaliadas e reconstruidas contingencialmente pelos atores segundo as situacdes.

White (1985, p. 187) registra também os aspectos sociais que deveriam ser considerados nas
aplicagdes da teoria da agéncia. Arrow (1985, p. 49), um dos principais teoricos da teoria da
agéncia, ao discutir as limitagdes dessa teoria utiliza-se de um argumento institucional:

“A teoria do principal-agente d4 uma boa razio para a existéncia dos contratos de
producao agricola (sharecrop contracts), mas ¢ um guia pobre a seus termos
reais. Na realidade, como John Stuart Mill apontou ha muito tempo, esses termos
tendem a ser regulados pelo consumidor. S3o notavelmente uniformes de fazenda
para fazenda e de regido para regido. A teoria do principal-agente, ao contrario,
poderia sugerir que a maneira pela qual a produgdo ¢ dividida entre o proprietario
da terra e o arrendatario depende da probabilidade da distribui¢do do clima e
outros fatores exogenos, e na relagdo entre esfor¢o e produgdo, ambos certamente
variando de uma regido para outra (tradugdo nossa)”.

Examinando o uso de mecanismos de controle do agente, Agrawal e Knoeber (1996)
encontram evidéncias de uma associagdo positiva entre esses mecanismos € o desempenho.
Esse resultado ¢ consistente com a utilizacdo dos mecanismos, exceto quanto ao numero de
membros externos no conselho de administragdo. Ao nimero excessivo de conselheiros, os
autores atribuem razdes politicas — inclusdo de politicos, ativistas ambientais ou
representantes do consumidores — o que poderia, como afirmam, tanto reduzir o desempenho
da empresa como evidenciar os condicionantes politicos que conduzem a essa distribui¢ao
das cadeiras do conselho (p.394). Razdes institucionais se confundem, portanto, aos
instrumentos da teoria da agéncia. Também no mercado brasileiro, Silveira, Barros e Fama
(2003) reforcam a nocdo que o numero ideal de conselheiros deve se situar entre 4 e 8
membros, faixa onde as respectivas empresas obtiveram os melhores resultados; mas também
aqui, no nimero médio de 9 conselheiros (KORN/FERRY e McKINSEY, 2001, p. 14),

encontra-se além da faixa de eficiéncia.

Eisenhardt (1988) procede a estudo onde define hipdteses baseadas nas teorias da agéncia e
institucional com vistas a verificar sua capacidade explicativa para o processo de

comissionamento de vendedores no mercado calgadista do varejo norte-americano,
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concluindo que as duas teorias explicam satisfatoriamente o pagamento de comissoes. Afirma
ainda que a énfase institucional na tradicdo complementa a énfase na eficiéncia atribuida pela
teoria da agéncia, e o resultado ¢ uma melhor compreensdo da remuneragdo (p.72). O quadro
3 a seguir, apresentado por essa autora, mostra as principais diferengas entre a teoria da

agéncia e a teoria institucional.

Teoria da Agéncia Teoria institucional

Idéia central Procedimentos organizacionais Procedimentos organizacionais
surgem da organizacdo eficiente da | surgem por forgas de imitacao e
informacao e custos de gestdo dos | tradi¢des das organizagdes
riscos (risk bearing)

Base da organizagdo Eficiéncia Legitimidade
Visdo das pessoas Racionalismo e auto-interesse Busca de satisfacdo da legitimidade
Papel do ambiente Praticas organizacionais devem se | Uma origem das praticas as quais a
adaptar ao ambiente organizacdo se conforma
Papel da tecnologia Praticas organizacionais devem se | A tecnologia atua como
adaptar a tecnologia empregada moderadora do impacto dos fatores

institucionais ou pode ser
determinada institucionalmente

Dominio do problema Problemas de controle (integragdo | Praticas organizacionais, em geral
vertical, compensac¢ao, regulacio)

Variaveis independentes | Incerteza dos resultados, extensdo | Tradigdes da industria, legislagao,

do controle, possibilidade de crengas sociais e politicas,
rotinizacao condigdes presentes que
compreendem o contexto
institucional
Suposicdes Pessoas tém interesses proprios Pessoas se satisfazem
Pessoas sdo racionais Pessoas se conformam com normas
Pessoas sdo avessas ao risco externas

Quadro 3: Teoria da agéncia e teoria institucional (Fonte: Eisenhardt, 1988)

E importante contudo registrar que a propria teoria da agéncia representa uma abordagem
econdmica da teoria institucional, dentro da denominada nova economia institucional (NEI).
A secdo seguinte apresenta uma retrospectiva da constituicao desse campo tedrico, orientada
para diferenciar a teoria da agéncia — enquanto perspectiva econdomica — da denomina

abordagem socioldgica da teoria institucional.
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3.3 TEORIA INSTITUCIONAL

3.3.1 A perspectiva institucional

As primeiras formulagdes da teoria institucional ocorreram no final do século XIX, a partir de
trabalhos precursores de autores como Thorstein, Veblen, John Commons e Westley Mitchel,

na economia, ¢ Emile Durkheim e Max Weber, na sociologia.

A teoria institucional tem como base analitica a forma como regras e procedimentos sao
incorporados pelas organizacdes segundo a premissa maior que essa incorporacdo ocorre
como uma busca de legitimidade frente aos ambientes externo e interno através de processos

de isomorfismo.

Seguindo a corrente epistemoldgica da racionalidade limitada, a abordagem institucional
afirma que consideravel parcela das ag¢des realizadas pelos individuos nao resulta de célculos

utilitarios, mas de praticas usuais aceitas como corretas (taken for granted).

A teoria institucional no campo aplicado as organizagdes teve seu desenvolvimento mais
recentemente, a partir dos trabalhos de Selznick na TVA durante a década de 50, e com o

movimento neo-institucional, iniciado com as obras de Meyer e Rowan (1977) e DiMaggio e

Powell (1983).

Scott (1987) aponta que ha na realidade diversas “faces” da teoria institucional, embora

similares em varios aspectos.

A primeira dessas “faces” ou versdes estaria baseada em Selznick, para quem as estruturas
organizacionais sao moldadas as caracteristicas e comprometimento dos participantes e
influéncias do ambiente externo. Institucionalizar significa inserir valores e ndo apenas

atender a requisitos técnicos das tarefas.

Esse processo de instilar valores em um contexto predominantemente utilitarista ¢ central na
visdo de Selznick, uma vez que promove a estabilidade e persisténcia da estrutura no tempo.
Antecipando-se a formulagdo estruturada do conceito de campos organizacionais, afirmava,
na década de 50, que a institucionalizagdo ndo ocorria de forma semelhante em qualquer
organizagdo, sendo que aquelas que tinham metas mais especificas e desempenhavam

atividades técnicas e especializadas estavam menos sujeitas a se tornarem institucionalizadas.
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A segunda versao apodia-se na obra de Berger e Luckmann, autores que concebiam a ordem
social como fundada em uma realidade social compartilhada, fruto de uma constru¢do humana
criada pela interagdo social. A institucionalizac¢do ¢ vista como o mecanismo pelo qual agdes
se repetem e sdo tipificadas, isto €, atribuidas significado semelhante. Isso ocorreria em trés
fases: externalizagdo — quando as ac¢des sdo realizadas —, objetivacao — quando essas agdes sao
percebidas como externas por seus agentes e interpretadas —, e internalizacdo — quando as

etapas anteriores conformam uma nova estrutura subjetiva de consciéncia.

Por essa corrente, a institucionalizagdo ¢ percebida como “um processo social pelo qual
individuos chegam a aceitacdo de uma defini¢do compartilhada da realidade social — uma
concepgdo cuja validade ¢ vista como independente do ponto de vista ou a¢des do ator, mas €
assumido como definidor de ‘como as coisas sdo’ e/ou ‘como as coisas devem ser feitas’”.
(SCOTT, 1987, p. 496). O processo de institucionalizagdo opera portanto produzindo uma
conformidade ou uma assimilagao passiva de aspectos ou dimensdes da realidade assumidos

como nao sujeitos a questionamentos.

A terceira versdo proposta considera a existéncia de sistemas de crencas compartilhadas,
provenientes de diversas fontes — opinido publica, sistemas educacionais, ideologias,
profissionais, etc. — que agem como prescri¢des racionalizadas e impessoais associadas a
diferentes propositos sociais. Essas fontes sdo consideradas como eficazes a priori, além do

questionamento de individuos ou organizagdes, percebidas portanto como institucionalizadas.

Como conseqiiéncias dessa perspectiva, o conjunto de crengas socialmente compartilhadas
ndo ¢ considerado como internalizado passivamente pelas organiza¢des, mas buscado como
forma de aumentar a legitimidade organizacional, seu acesso a recursos e capacidade de

sobrevivéncia.

A aceitagdo de padrdes, solugdes ou respostas ex-ante aos problemas organizacionais conduz
a um processo de isomorfismo que, por sua vez, caracteriza a constituicdo de padrdes

institucionais.

Dois tipos de ambiente podem ser percebidos a partir dessa abordagem, conforme apresentado
por Meyer e Scott (1992), como ambientes técnico e institucional. No primeiro, as
organizagoes estdo inseridas em um mercado de trocas e sdo recompensadas pelo uso eficiente

e efetivo de seus recursos. No ambiente institucional, ao contrario, a caracteristica principal ¢
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a existéncia de regras e comportamentos aos quais as organizagdes se conformam para receber
suporte e obter legitimidade. E importante destacar que nas sociedades racionalizadas as
fontes de conformidade sdo buscadas ndo em mitos e crengas populares, mas em sistemas

legais e na cultura organizacional, € em atores como associagdes profissionais.

A quarta “face” da institucionalizagdo ¢ remetida por Scott (1987) as distintas esferas sociais,
como sistemas cognitivos € normativos especializados e diferenciados, ou ldgicas
institucionais. Essas institui¢cdes sociais funcionam a partir de sistemas de crengas sociais e
praticas organizadas que ocorrem em espacos diversos como religido, trabalho, familia ou
politica. Eventualmente podem ter surgido como resposta a um problema especifico e que
passam a ser replicadas sem posteriores questionamentos, como algo sagrado,

independentemente da existéncia de novas e melhores solugdes ao problema inicial.

Outra discussdo de fundamental importancia para conhecer e discriminar as correntes
epistemologicas da teoria institucional remete ao chamado “novo” ou neo institucionalismo.
Selznick (1996) analisou o que haveria de efetivamente novo nessa proposta, destacando suas
diferencas frente ao chamado “velho” institucionalismo. Embora afirmando a continuidade
de uma sensibilidade ecoldgica profundamente internalizada como dimensao comum a ambas,

observa que ha uma diferenca de foco nos interesses.

Para ele, a dicotomia entre o velho e o novo institucionalismo ¢ perniciosa, uma vez que seus
contrastes podem ser descritos como simples mudancas de foco, mas que ainda assim
estariam abrangidos pela teoria institucional. As novas dire¢des ou mudancas de foco

identificadas por Selznick (1996) no novo institucionalismo sao:

a) Foco na legitimacdo como uma forca sustentada e direcionadora para os atores

organizacionais.
* Organizagdes sdo altamente sensiveis ao ambiente cultural no qual atuam

» Organizagdes tendem a se modelar seguindo organizac¢des similares em seu campo, as

quais atribuem legitimidade ou sucesso

* Como corolario, reforga-se a preocupagdo com mitos organizacionais
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b) Reconcepgao das estruturas formais como “largamente” institucionalizada.

= Estruturas formais precisam ser percebidas como um produto adaptativo, sensivel as
influéncias do ambiente, inclusive definigdes culturais de condutas sociais ¢

legitimidade

» (Grande importancia atribuida a ‘“cognicdo estruturada”: olhando atentamente os
processos organizacionais, identificando maneiras peculiares de pensar e agir, ganha-
se melhor compreensao de como a mentalidade ¢ formada no contexto organizacional,

com significativas conseqiliéncias para interagdo e tomada de decisdo.
¢) Prevaléncia de incoeréncia em organizagdes complexas.

* Organizagdes sdo fracamente intra-conectadas, € mesmo organizadas anarquicamente,

ao contrario da imagem difundida de cuidadosamente projetada e interligada.

* E necessario inferir metas operacionais a partir das praticas reais, uma vez que 0S

objetivos organizacionais sao muito vagos € abstratos.

* Qrandes organizagdes sdo melhor compreendidas como coalizdes, governadas por

multiplas racionalidades, e ndo como um sistema unificado de coordenacao.

Embora o escopo da Teoria Institucional no presente trabalho seja aquele aplicado ao estudo
das organizagdes, uma terceira diferenciagdo deve ser feita entre suas distintas orientagdes ou

enfoques: econdmica, politica e sociologica.

Em estudo onde avaliam as possibilidades da perspectiva institucional a andlise
organizacional, Carvalho, Vieira e Lopes (1999) apdiam-se na obra de Chanlat (1989) para

caracterizar essas trés orientagoes.

Segundo a orientagdo econdmica do institucionalismo, o processo econdomico € visto como
inserido em uma constru¢do social delineada por forcas historicas e culturais. O individuo
apresenta-se como um ser social, ao contrario da visdo tradicional do homo economicus, e tem
sua a¢do influenciada pelo contexto institucional. A visdo do equilibrio econdmico dominante
baseado no mercado ¢ revisada para uma perspectiva de transformac¢do permanente da

economia.
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A abordagem dada posteriormente por Williamson em diversos escritos, resgatando a teoria
da firma e o conceito de custos de transa¢do, caracteriza dentro desse enfoque econdmico o
neo-institucionalismo. A unidade de analise ¢ a transagdo ¢ os sistemas normativos ¢ de

governo orientados a regular os processos econdmicos de troca.

A orientagdo politica da perspectiva institucional que se desenvolveu no inicio do século XX
tinha como preocupacdes a estrutura formal e sistemas legais — tais como constitui¢des,
parlamentos e burocracia — particularidades de sistemas politicos — suas regras, composi¢ao

e procedimentos — e as origens do sistema politico, e ndo o desenvolvimento (SCOTT, 2001).

A partir da década de 30, a perspectiva institucional foi suplantada pela abordagem
comportamentalista (behavioralist), cuja preocupacdo central era com o comportamento
politico, incluindo comportamento em votagdes, formacao dos partidos e opinido publica. O
estudo da politica se reduzia a entender “quem consegue o que, quando ¢ como” (SCOTT,

2001, p. 7).

O novo institucionalismo na ciéncia politica surgiu como reagdo a essa corrente, € seus
pensadores defendem a autonomia das institui¢des politicas diante dos fenomenos sociais. O
interesse se direciona a “autonomia relativa das institui¢des politicas em relagdo a sociedade;
a complexidade dos sistemas politicos existentes € o papel central exercido pela representagao

e o simbolismo no universo politico” (CARVALHO, VIEIRA e LOPES,1999, p. 4).

Para Scott (2001), os estudos sobre o neoinstitucionalismo na ciéncia politica se agruparam

em torno de duas correntes: historica e rational choice.

O institucionalismo historico vé€ as instituicdes tanto pelas estruturas formais quanto pelas
regras e procedimentos informais que estruturam sua conduta. Os sistemas politicos ndo sao
espacos neutros de disputa de interesses divergentes, mas estruturas que geram interesses
independentes e cujas regras e procedimentos tém importantes efeitos sobre os temas em
discussdo.  Essas estruturas sdo vistas segundo uma perspectiva histérica, e suas

possibilidades sao condicionadas por escolhas passadas.

Na vertente da rational choice theory, também denominada teoria positiva, o foco de andlise
sdo os processos de tomada de decisdes politicas e o relacionamento entre as estruturas de

governanga e resultados politicos. Os analistas desta corrente véem as instituicdes como
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sistemas de governanca ou regras, argumentando que representam construgdes racionalmente
construidas estabelecidas por individulos em busca da promogao ou protecao de seus proprios
interesses (SCOTT, 2001, p.34). Organizagdes ¢ instituigdes sdo vistos como estruturas que
surgem e assumem formas especificas porque facilitam a solugdo de problemas coletivos.
Essa abordagem representa uma extensdo da perspectiva econdmica neoinstitucional,

incluindo as teorias dos custos de transacao e de agéncia.

Institucionalistas histdricos e positivos divergem quanto ao foco de anélise. Enquanto que os
primeiros enfatizam uma perspectiva macro, examinando a evolugao das formas institucionais
e como elas afetam preferéncias e comportamentos individuais, os seguidores da rational
choice theory privilegiam uma vis@o micro € como as instituicdes resolvem problemas de

acoes coletivas.

O terceiro enfoque institucionalista segue uma orientacdo sociologica e firma seu argumento
em torno de uma ordem na constru¢do social da realidade, destacando o papel das normas
culturais e do contexto institucional.  Suas principais influéncias sdo os trabalhos de
Durkheim sobre o papel dos sistemas simbolicos, de conhecimento e de crengas como
instituicdes sociais, e os de Weber, que analisou a influéncia de normas culturais e estruturas
historicas para o surgimento do capitalismo. Mais recentemente, como identificado também
por Scott (1987), sdo intensificadas as influéncias dos estudos de Berger ¢ Luckmann sobre a

sociologia do conhecimento.

Para Scott (2001, p.17), foi justamente a mudan¢a de foco para o sistema cognitivo que
promoveu o desenvolvimento da tendéncia socioldgica na perspectiva institucional, e

consolidou as bases do neo-institucionalismo nas organizagoes.

3.3.2 A teoria institucional no estudo das organizacoes

O ponto central da perspectiva institucional baseia-se na busca de legitimidade pela
organizacgdo, seja de forma explicita e intencional, seja através de adaptagdes passivas ou
pouco evidentes. Essa busca pela legitimidade leva a praticas isomorficas, pelo qual
organizagdes sdo estimuladas, por razdes diversas, a se tornarem semelhantes, em estruturas,
processos e crengas, a outras organizagdes que compartilham contextos ambientais similares,

definidos como ambientes institucionais.
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Meyer e Rowan (1977) propdem que estruturas racionalizadas formais podem surgir a partir
de dois contextos. O primeiro € representado pelas estruturas de controle e coordenagao de
atividades que permitem a uma organizacdo obter uma eficiéncia relativa superior, e portanto
uma vantagem competitiva sobre seus concorrentes. O segundo molda-se por uma teia de
relacionamentos e interagdes sociais € representa um contexto altamente institucionalizado.
Ressaltam, contudo, que ndo ha tipos puros ou extremos, mas antes um continuum ao longo
do qual as organizagdes se situam, variando de organizagdes de producgdo, fortemente
pressionadas por controle de resultados, a organizacdes institucionalizadas onde o sucesso
depende mais da confianga e estabilidade, adquirida justamente pelo isomorfismo a regras e

padrdes institucionalizados.

Essa abordagem traz portanto, uma nova dimensao a perspectiva contingencial, ao reconhecer
as influéncias do ambiente sobre as estruturas e praticas da organizagdo, reposicionando o
proprio conceito de ambiente. Este passa a incorporar os valores predominantes em um

contexto, a cultura e a estrutura social.

As pressdes institucionais e os processos de isomorfismo ndo podem, contudo, ser
considerados em planos diversos. Scott (2001) categoriza a aplicacdo da teoria institucional
em seis niveis, de acordo com o foco de andlise utilizado: sistema global, sociedade, campo
organizacional, populacao organizacional, organizacao e subsistema organizacional. Destes, o
conceito de campo organizacional (organizational field), ¢ o mais significativo para a teoria
institucional. ~ Compreende um conjunto de organizagdes que constituem uma darea
reconhecida de vida institucional (DIMAGGIO e POWELL, 1983, p.148), tais como
fornecedores, consumidores, agéncias regulatorias e outras organizacdes que produzam

servigos ou produtos semelhantes.

Em seu estudo classico sobre o processo de isomorfismo organizacional, DiMaggio e Powell
(1983) exploram esse conceito de campo organizacional, de grande importincia no
movimento neo-institucional, cuja estruturagdo afirmam ocorrer em quatro momentos.
Inicialmente, aumentam o nimero de interagdes entre as organizacdes em um determinado
setor ou campo; surgem estruturas organizacionais de domina¢do e padrdes de coalizdo; a
seguir, aumenta a quantidade de informagdo que as organizagdes precisam deter; finalmente,
surge a consciéncia mutua entre essas organizagdes que estdo atuando em um

empreendimento comum. Uma vez configurado e institucionalizado o campo organizacional,



70

fortalece-se o processo de isomorfismo, pelo qual as organizacdes nesse campo tornam-se

cada vez mais semelhantes.

A estruturacdo de um campo organizacional pode ser avaliada, segundo Scott (2001, p.202)

ao longo de 8 dimensdes:

o Centralizagdo do funding, que se refere ao grau de concentragdo dos recursos financeiros
pelos atores no campo;

e Unidade de governanga, ou grau de congruéncia das estruturas de governanga na
jurisdic¢do e consisténcia do sistema legal enunciado e praticado;

e Interagdo do modo de governanga publico-privado, que ¢ o grau em que autoridades
publicas e privadas exercem controle sobre o campo;

e [somorfismo estrutural, ou extensao na qual os atores organizacionais no campo se
conformam a arquétipos especificos ou modelos estruturais;

e (oeréncia das fronteiras organizacionais, ou grau de uniformidade das formas
organizacionais encontradas no campo, segundo fronteiras bem delimitadas;

e Consenso em logicas institucionais, ou graus de adesdo dos atores a crencas comuns €
receitas para conducao das atividades no campo;

e Relacionamento organizacional, ou grau de conexdo formal ou informal entre um grande
nimero de atores organizacionais no campo;

e C(lareza das fronteiras do campo; ou grau de insularidade e separa¢do dos atores e

estruturas em um campo de outros campos vizinhos.

Essa idéia de campo compreende tanto a importancia de conectividade quanto de equivaléncia
estrutural (DIMAGGIO e POWELL, 1983, p.148). Conectividade significa uma ligagao entre
organizagdes que podem incluir contratos formais, participagdo de pessoas em agdes
conjuntas, tais como organizacgdes profissionais ou sindicatos, ou informais, tais como fluxo
de pessoas. Equivaléncia estrutural se refere a um posicionamento similar em uma estrutura
de relacionamentos, como por exemplo quando duas organizagdes tem relacdes como o

mesmo tipo de organizacao.

Para Meyer e Rowan (1977) ¢ a caracteristica relacional, baseada na predominancia no
atendimento a eficiéncia e as regras de mercado, ou aos aspectos institucionais, que ira
determinar a firmeza do alinhamento entre estrutura e atividades. Organizagdes cujos

resultados sao mais facilmente avaliados tendem a fortalecer a utilidade e disseminar a pratica
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de instrumentos de coordenagdo e controle. Organizagdes institucionalizadas, ao contrario,
tendem a considerar de modo formal esses instrumentos, utilizando-os mais com significado

simbolico do que para introduzir mudancas nas atividades ou na aplicaciao de punigdes.

Nessa linha, a teoria institucional propde que o ambiente de atuagdo organizacional

(organizational field) pode ser dividido em técnico e institucional.

No ambiente técnico predominam as regras de mercado e os resultados das organizagdes sao
facilmente comparados e avaliados. As organiza¢des sao modeladas seguindo um processo de
isomorfismo competitivo ou competi¢do por recursos escassos, sendo portanto mais usual em

ambientes de competicdo livre e aberta (ORRU, BIGGART e HAMILTON, 1991).

No ambiente institucional, o resultado da atuag¢do organizacional ndo pode ser avaliado apenas
por sua producdo (outpuf), mas principalmente pelo atendimento a um conjunto de
expectativas mais gerais de seus stakeholders. A legitimidade, no cumprimento de regras,
normas, leis, praticas profissionais correntes e conformidade as expectativas dos stakeholders,
principalmente quanto a um comportamento esperado, torna-se mais importante que critérios
associados a propria eficiéncia dos processos. As organizacdes neste ambiente sdo modeladas
segundo uma pressao social, resultando em um isomorfismo institucional em resposta a forcas
regulatorias e normativas similares, ou copiando estruturas adotadas por organizagdes bem

sucedidas quanto atuando em condicdes de incerteza.

Essas formas sdo adotadas por prescricdo de patrocinadores, tais como agéncias de fomento,
ou porque determinada forma se tornou pratica aceita no setor. Esse ambiente ¢ mais usual
em organizagdes que buscam poder politico ou legitimidade institucional (ORRU, BIGGART
e HAMILTON, 1991), e tipicamente sao avaliadas mais pela propriedade de sua forma que

pelos seus resultados.

Powell (1991, p. 184) adverte, contudo, que considerar setores como técnico ou institucional
pode gerar problemas. Critica sua proposta anterior (DIMAGGIO ¢ POWELL, 1983) de
modelo em duas fases, na qual argumenta que campos organizacionais tém ciclo de vida
caracteristicos, alternando periodos iniciais onde dominam propriedades de eficiéncia com
periodos de maturidade, nos quais o isomorfismo institucional governa a sobrevivéncia.
Dessa forma, a adocdo pioneira de uma inovagdo poderia ser prevista em termos das

necessidades técnicas dos potenciais usuarios, mas uma vez atingidos certos niveis de
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institucionalizagdo sua adoc¢dao prové mais legitimidade que melhora no desempenho.
Contrapde que isso implica aceitar que a conformidade a pressdes institucionais ¢
relativamente facil e sem custos, que ao considerar a solucdo técnica como escolha natural
erroneamente ignora o processo de rejeicao a possiveis técnicas alternativas, e que o critério
para escolher uma boa solugdo técnica ¢ sempre sujeito a disputa. Afirma ainda que esse
modelo obscurece o processo completo de suporte institucional pelo qual algumas inovagdes

sdo definidas como uteis e encontram larga aceitagao.

Meyer e Rowan (1977) em uma aproximagdo inicial a idéia de ambiente técnico e
institucional, concebem um continuum sobre o qual as organizagdes podem ser ordenadas
segundo sua variavel critica para sucesso. Em um extremo, estariam as organizagdes
denominadas de producdo, sujeitas a fortes pressdes por controle sobre sua produgdo, e cujo
sucesso depende da gestdo de uma rede de relacionamentos. No extremo oposto, encontram-
se as organizacgOes institucionalizadas, cujo sucesso depende da confianca e estabilidade

alcangada pelo isomorfismo as regras institucionais.

Embora considerado como assumindo uma visdo passiva da organizacdo frente a seu
ambiente, principalmente pela pouca preocupagd@o com os processos de mudanga, ou mesmo
de institucionalizacdo (SLACK e HININGS, 1994), a teoria institucional, mais
especificamente a vertente neo-institucional, afirma a capacidade das organizacdes de
adotarem estratégias para moldarem seu contexto de atuacdo. Conforme Meyer e Rowan
(1977, p. 348), muitas organizagdes buscam, junto as autoridades coletivas, obter privilégios e
institucionalizar seus objetivos e estruturas nas regras estabelecidas. Esse processo ocorre pela
pressdo que organizagcdes mais poderosas exercem no sentido de modelar estruturas e
relacionamentos de outras organizacdes, transformar seus objetivos e procedimentos como

regras institucionais socialmente aceitas.

3.3.3 Legitimidade e isomorfismo estrutural

Legitimidade ¢ um conceito central na teoria institucional. Meyer e Scott (1983) definiram
legitimidade organizacional como o grau de suporte cultural a uma organizagdo. Ruef e Scott

(1998, p. 879) expandiram esse conceito incorporando os demais componentes das
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institugdes, definindo legitimidade como uma condicdo que reflete alinhamento cultural,

suporte normativo e consonancia com regras ¢ leis relevantes.

Essas trés condi¢des representagdo a propria definicdo de institui¢do:

“Institui¢des consistem de estruturas e atividades cognitivas, normativas e
regulatorias que provéem estabilidade e sentido ao comportamento social.
Institui¢des sdo transportadas por diversos condutores — culturas, estruturas e
rotinas — e sdo operadas em multiplos niveis de jurisdicdo (tradugcdo nossa).”
(Scott, 1995, xiii)
Para Scott (1995), assumir uma perspectiva institucional no contexto organizacional ¢é
enfatizar a importancia dos aspectos psicologicos, sociais e politicos nos estudo das
organizagdes, em contraste com perspectivas anteriores que se concentravam nas forgas
materiais, como tecnologia, recursos e sistemas de produgdo. A orientacao desloca-se para os
sistemas de conhecimentos, crengas e regras que estruturam e permitem as organizagdes

funcionarem. Da interagdo entre os elementos e os portadores (carriers), Scott (1995:xiv)

propoe o quadro 4:

o . 9 ELEMENTOS

PORTADORES Regulatorio Normativo Cognitivo
Culturas = Regras = Valores = (Categorias
= Leis = Expectativas = Tipificagdes
Estruturas = Sistemas de = Regimes * Isomorfismo
governanga = Sistemas de estrutural
= Sistemas de poder autoridade = Identidades
Rotinas = Submissao = Conformidade = Desempenho de
= (Obediéncia = Cumprimento do programas
dever = Roteiros

Quadro 4: Elementos e portadores (Fonte: Scott, 1995)

A visdo regulatoria das instituicdes ¢ seguida principalmente por economistas e cientistas
politicos. Na ciéncia politica, o foco ¢ a criagdo dos sistemas de regras e mecanismos de
supervisao, denominados regimes. Na economia, inclui o estudo das relagdes contratuais e
estruturas de governanga, como analisado nas teorias do direito de propriedade, da agéncia e
dos custos de transacao. Para os tedricos desta corrente, as estruturas sdo percebidas como os
principais portadores das regras institucionais, e os elementos normativos, quando
considerados, sdo tratados como condi¢des ambientais afetando o projeto institucional, e nao

como elementos institucionais constitutivos (Scott, 1995, p. xv).
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Crencas morais e obrigacdes internalizadas sdo a énfase da abordagem normativa das
instituigdes. O comportamento ¢ guiado pela consciéncia do papel a ser desempenhado em
determinadas situacdes sociais, segundo expectativas mais gerais e padrdes internalizados de
conduta. Normas e valores coletivos influenciam e delimitam as escolhas individuais. O
critério de adequagao as pressoes normativas ¢ dado pela propriedade das agdes, e nao pela

otimizacao dos resultados.

Na perspectiva das instituicdes como sistemas cognitivos, aprofundada pelo movimento
neoinstitucional, as caracteristicas dos atores sdo definidas por regras culturais. Estudos nessa
vertente encontram-se na psicologia social, antropologia, ciéncia politica e, principalmente,
sociologia. A subjetividade predomina na fase de construcao das concep¢des compartilhadas
e produzidas pela interagdo, mas no momento seguinte sdo percebidas como objetivas e

externas, uma ordem natural e factual.

Instituigdes, na perspectiva cognitiva, nao sdo colecdes de normas ou regulagdes, mas
sistemas de conhecimento que controlam o comportamento ao controlar a concepg¢ao sobre o
que ¢ o mundo e que tipo de acdo € realizada por que tipo de ator (SCOTT, 1995, p. xviii). Os

sistemas culturais sao vistos como infusores da institucionalizagao.

Os trés componentes basicos das instituicdes — regulatdrio, normativo e cognitivo — dao
origem a bases distintas para avaliagdo de legitimidade e mecanismos de controle,
respectivamente coercitivo, normativo ¢ mimético (DIMAGGIO e POWELL, 1983; RUEF e
SCOTT, 1998).

O mecanismo pelo qual as organizagdes se adequam as pressdes do ambiente regulatorio €
denominado isomorfismo coercitivo, resultado tanto de pressdes formais quanto informais
exercidas sobre uma organizacdo por outras das quais ela depende, e por expectativas

culturais da sociedade na qual atua (DIMAGGIO e POWELL, 1983, p. 150).

As pressOes normativas tém origem principalmente na profissionalizagdo, entendida como a
luta coletiva de membros de uma ocupagdo por definir condi¢cdes e métodos do trabalho e
estabelecer uma base cognitiva e de legitimidade a seus praticantes (DIMAGGIO e POWELL,
1983, p. 152). A educagdo formal, representada pela base de conhecimento produzida e
disseminada pelos especialistas em uma area, e o crescimento das redes e associacdes de

profissionais representam as mais importantes fontes de isomorfismo.
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O elemento ou componente cognitivo submete-se ao processo mimético. A incerteza
produzida por novas tecnologias e ambigiiidade de objetivos leva as organizagdes a se
modelarem seguindo exemplos de outras organiza¢des. Esse processo de modelagem pode
ser difundido pela movimentacdo de empregados entre as organizacdes, pela atuagdo de
empresas de consultoria ou associagdes empresariais. DiMaggio e Powell (1983, p. 151)
apontam que quanto maior o conjunto de empregados ou clientes de uma organizagdo, mais
forte sdo percebidas as pressdes para que venha a oferecer programas e servigos ja oferecidos

por outras organizagoes.

Discutindo a construgdo social do conhecimento, e argumentando que ele ¢ socialmente
construido nas ciéncias sociais pela interpretacdo seletiva dos trabalhos mais significativos,
Mizruchi e Fein (1999), comentam como o isomorfismo mimético tornou-se a peca central no
texto de DiMaggio e Powell (1983) porque estava de acordo com a teoria organizacional
como discutida nos Estados Unidos. Assim, a concep¢do do isomorfismo mimético se
institucionalizou, segundo a visdo daqueles autores, seguindo o proprio processo de

isomorfismo mimeético.

Para Tolbert e Zucker (1999), o processo de institucionalizacdo faz com que agdes se tornem
habituais como resposta a situagdes ou a solugdo de problemas recorrentes. Esse processo ¢
desdobrado, nas organizagdes formais, nas fases de habitualizacdo, objetificacdo, e

sedimentacao.

A habitualizagdo envolve a geragdo de novas estruturas ou solucdes para problemas
organizacionais, ¢ a formalizacdo dessas solu¢des em politicas e procedimentos de uma

organizac¢ao singular ou de um conjunto de organiza¢des com problemas semelhantes.

Na etapa de objetificacdo ¢ fortalecida a concordancia entre outras organizagdes com a
estrutura adotada na etapa anterior, bem como a crescente difusdo e utilizagdo dessa solugao

por outras organizagdes.

A ultima etapa do processo, a sedimentacdo, caracteriza-se pela ampla propagagdo das
estruturas e por sua perpetuacdo por um consideravel periodo de tempo. A figura 6 a seguir

mostra as etapas de um processo de institucionalizacao.
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Figura 6: Processos inerentes a institucionalizacgdo (Tolbert e Zucker, 1999:207)
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4. METODOLOGIA

Tosi e Gomez-Mejia (1989) classificam as pesquisas sobre a teoria da agéncia em torno de
trés abordagens: por modelos matematicos sem verificagdo empirica para desenvolver e
sustentar suas proposicoes; por medidas de concentracao de propriedade para inferir niveis de
monitoramento ou alinhamento de interesses; e pela confeccdo de relacionamentos estatisticos
entre pagamento de incentivos e desempenho financeiro das empresas. Entretanto, adotam
uma abordagem direta em sua pesquisa, identificando o comportamento de variaveis
selecionadas a partir da teoria da agéncia sobre o nivel de monitoramento e incentivos

segundo a percepcao dos responsaveis pela remuneracdo dos executivos.

Definem como monitoramento a observagdo direta ou indireta do esfor¢o ou comportamento
do agente por um periodo de tempo, que pode ser realizado por meio do or¢amento, deveres e
responsabilidades contdbeis, regras e politicas. Incentivo para alinhamento ¢ definido como o
grau ao qual a estrutura de recompensa ¢ desenhada para induzir gestores a tomarem decisoes

no melhor interesse dos acionistas.

Essa abordagem direta, de caracteristica comportamental, ¢ utilizada também por Kangis e
Kareklis (2001) que, apoiados no modelo de Tosi e Gomes-Mejia (1989), buscam observar
diferencas entre gerentes de bancos publicos e privados na Grécia quanto aos resultados do
uso dos mecanismos de monitoramento, controle e alinhamento propostos pela teoria da

agéncia.

A metodologia utilizada neste estudo segue abordagem semelhante as utilizadas por esses
autores, orientada para compreender a percepgao dos gestores dos fundos de pensao quanto a
importincia dos mecanismos propostos pela teoria da agéncia na indugdo de seu
comportamento. A andlise adotou a vertente positivista da teoria da agéncia (NILAKANT e
RAO, 1994, p. 650), focando o problema amplo da separagdo entre propriedade e controle,
suportada por pesquisa modelada de forma a permitir avaliar os condicionamentos

introduzidos no comportamento dos gestores por mecanismos de controle interno, como
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esquemas de incentivo e monitoramento, ¢ de controle externo, a exemplo dos mercados de

trabalho e de capital.

Eisenhardt (1988, 1989) aponta que a teoria da agéncia pode ser utilizada tanto em
relacionamentos verticais de integracdo, entre acionistas e gestores, quanto em
relacionamentos intraorganizacionais, entre gestores ¢ subordinados. O dominio da teoria da
agéncia sdo os relacionamentos que espelham a estrutura basica de agéncia de um principal e
um agente que estdo engajados em comportamento cooperativo, mas tém diferentes objetivos

e diferentes atitudes frente ao risco (EISENHARDT, 1989, p.59).

Entendendo um fundo de pensao como um relacionamento de agéncia em que o principal € o
participante, e o patrocinador é o agente, esse relacionamento pode ser desdobrado em nova
relagdo de agéncia onde o novo principal passa a ser considerado o patrocinador e os gestores
os agentes. De outra forma, pode se considerar como principais tanto participantes quanto
patrocinadores, € como agentes os gestores. Ou seja, em ambos 0s casos 0s participantes
teriam o papel de principal e os gestores de agentes. Examinando apenas a relacdo entre
patrocinadores e gestores, mantém-se a diade da mesma forma, permanecendo valido o exame

dos problemas de agéncia e da validade da teoria.

4.1 HIPOTESES DE PESQUISA

As organizagdes, nos processos pelos quais buscam assegurar sua legitimidade, estdo sujeitas
a um conjunto de pressdes advindas de seus stakeholders. Essas pressdes ndo sdo apenas por
recursos materiais ou financeiros, mas também simbolicos, e se somam aquelas exercidas
pelos proprietarios (principais) pelo uso dos mecanismos de agéncia de controle interno, tais
como monitoramento, controles e incentivos, e de controle externo representada pelo mercado

de capitais, de trabalho e pelos pares.

A teoria da agéncia isola a relagdo principal-agente das demais forgas atuando sobre o gestor,
direcionando a analise as caracteristicas do contrato entre as partes € ao uso de instrumentos
de reforco e controle desse contrato ¢ alinhamento de interesses. Dessa forma, ndo considera
a importancia que o ambiente, interno e externo, tem sobre os problemas de agéncia, exigindo
doses diversas no uso dos mecanismos previstos pela teoria e sobre a necessidade de

instrumentos outros para tratar as caracteristicas singulares da organizagdo. Conforme
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discutido no capitulo do referencial teodrico, questdes como a ambigiiidade dos objetivos,
mensuracdo do esforco do agente, tempo de mandato, natureza da relacdo entre as partes,
existéncia de mercados competitivos, indicam a necessidade de adequagdo das proposicdes da

teoria ao contexto.

Ciancanelli e Gonzalez (2000) refor¢gam essa limitacdo ao destacarem que essa teoria assume
pelo menos trés premissas que limitam sua explicabilidade: atuacdo da organizagdo em
mercados normais ou competitivos, o locus da assimetria informacional deve se dar entre
principal e agente, e a estrutura 6tima de capital utiliza limitada alavancagem. Ao contrario,
no ambiente dos fundos de pensao, o mercado ¢ caracterizado por elevada regulacao e por ser

nao competitivo, ndo satisfazendo portanto a primeira premissa.

Bacharach (1989) observa que teorias que ndo sdo delimitadas em tempo ou espaco sdo
altamente generalizaveis. Delimitagdes espaciais sdo condigdes que restringem o uso de uma
teoria a unidades de analise especificas, tais como determinado conjunto de organizagdes;
enquanto que contingéncias temporais especificam uma aplicabilidade histérica de um
sistema tedrico. Juntas, delimitagdes espaciais e temporais restringem a generalizabilidade

empirica de uma teoria (BACHARACH, 1989, p.500).

Essa no¢do de generalizabilidade implica na consideracdo de um continuum que se estende
desde um nivel de generalizacdo empirica — rica em detalhes mas com delimitagdes estritas
em espago e/ou tempo — a uma grand theory, abstrata e carente de detalhamento operacional,
mas relativamente ilimitada em termos de espago e/ou tempo. Entretanto, para a teoria da
agéncia, sua classificagdo ao nivel de uma grand theory nao encontra consenso entre 0s
diversos autores (EISENHARDT, 1989), refor¢ando a necessidade de compreender melhor

suas delimitagdes.

Na dimensdo temporal, a teoria da agéncia ganhou impulso no desenvolvimento de modelos
voltados a responder as necessidades das corporagdes, principalmente anglo-saxdnicas, de
tratar dos problemas especificos nas relagdes entre acionistas e administradores agravados na
década de 80. Em termos espaciais, estava focada nesse tipo de organizagdo, onde se
caracterizavam as dimensdes de oportunismo gerencial, em virtude da racionalidade limitada,

e divergéncias de interesse e propensao a risco.
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Dessa discussao decorre o argumento da tese que, em organizagcdes menos sujeitas as pressoes
competitivas dos mercados e menos capazes de avaliar o esforco alocativo do gestor, as
proposicdes da teoria da agéncia teriam menor efeito. Além disso, a predisposi¢cdo do agente
ao risco e a colaboragdo, a divisdo de poder entre o grupo do principal, ¢ a longevidade da
relagdo introduzem também elementos que justificam a construgdo de hipoteses de que a

natureza do ambiente introduz limites espaciais a generalizagdo da teoria.

No ambiente dos fundos de pensdo, diversas caracteristicas poderiam dividir o conjunto das
organizagdes entre aquelas enquadradas de forma mais ou menos intensa as proposi¢des da
teoria, do que decorrem as hipoteses de pesquisa. Essas proposi¢des se consolidam no
construto aqui denominado “pressdes do principal’ que envolve as atividades de
monitoramento, mecanismos de influéncia direta do participante, controle indireto via
conselhos e comités, e esquemas de incentivo. Do lado do gestor, o construto definido como
“percepgao de controle” representa a impressao do gestor quanto as pressdes sobre seu
comportamento advindas do mercado, do monitoramento e da influéncia dos participantes.

Esses construtos sdo mais elaborados na se¢ao seguinte.

Uma dessas caracteristicas ¢ dada pela natureza do plano de beneficios que administram. As
duas principais modalidades de planos — Beneficio Definido e Contribui¢ao Definida — tém
natureza diferente, sendo que do ponto de vista do participante (principal) o plano CD permite
estabelecer comparagdes com investimentos financeiros equivalentes e portanto avaliar os
esfor¢os dos gestores. No plano BD, ainda que seja possivel — embora complexo — avaliar os
resultados financeiros comparativamente, o participante tem menos interesse em fazé-lo, seja
porque seu risco € menor, uma vez que existe a co-responsabilidade do patrocinador, seja
porque o mais significativo ¢ o equilibrio do plano, sujeito a varidveis de outra natureza. Ao
contrario do participante, o patrocinador ndo tem risco financeiro associado aos planos CD,

mas tem risco elevado no patrocinio de planos BD.

HI: Em fundos de pensdo com planos BD as pressoes do principal e a percep¢do de controle

pelo gestor se manifestam de forma diferente que em planos CD.
Essa hipotese envolve em duas hipdteses secundarias:

Hla: Em fundos de pensdo com planos CD a influéncia direta do participante é mais intensa

que fundos com planos BD.
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HIb: O patrocinador tera maior propensdo a utilizar mecanismos de monitoramento e

controle em planos BD.

Fundos de pensdo, em muitas das vezes, tém mais de uma modalidade de plano. No
questionario respondido pelos gestores, foi solicitado que assinalassem a natureza do plano
mais significativo da entidade, a critério do gestor, entendendo ser esse plano que conforma as

caracteristicas dos mecanismos de controle dos problemas de agéncia.

O objetivo principal de um fundo de pensdo ¢ claro: capitalizar a poupanga de seus
participantes e patrocinadores para pagamento de aposentadorias e pensdes. Ao contrario de
se caracterizar como uma politica assistencialista da empresa para com seus empregados, o
patrocinio a um plano de previdéncia representa um instrumento para a gestdo da politica de

recursos humanos, de forma a melhorar a capacidade da empresa em atrair e reter pessoal.

A historia desse sistema mostra que esse processo foi iniciado pelas empresas estatais, antes
mesmo de sua consolidacdo pela Lei 6.435 de 1977. Como decorréncia, essas empresas

devem ter desenvolvido mecanismos diferenciados de controle do agente:

H2: Fundos patrocinados por empresas estatais sdo diferentes de fundos patrocinados por

empresas privadas em termos das pressoes do principal.

Naturalmente, pelo processo de privatizacao ocorrido na economia brasileira na década de 90,
muitos fundos deixaram de ter patrocinadores estatais, pois esses foram privatizados.
Entretanto, essa trajetoria poderia ficar registrada também na maior longevidade do fundo de
pensdo, uma vez que esses mecanismos poderiam estar institucionalizados nessas

organizagoes.

H3: O tempo de existéncia do fundo de pensdo produz diferengas no uso dos mecanismos de

pressdo do principal.

Essa longevidade, na maioria das vezes, guarda uma relagdo direta com o processo de
acumulagao de recursos. Entidades mais antigas teriam, a principio, maior volume de ativos
financeiros, embora evidentemente haja também uma correlagdo direta com o numero de
participantes. No entanto, seja pelo tempo de acumulagdo seja pela quantidade de

participantes, os fundos de pensdo com maiores volumes de recursos tém maior poder de
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realizar investimentos, o que deve refletir uma exigéncia de processos de acompanhamento

mais intenso pelo principal.

H4: Fundos de pensdo com maiores volumes de ativos de investimento devem fazer uso mais

intenso de mecanismos de pressao do principal.

Ha ainda outro processo que permite acelerar a acumulagao de recursos pelos fundos de
pensdo: a adog¢do do modelo multipatrocinado. Com a nova legislagdo no setor, a Lei
Complementar 109/01, esse modelo que ja existia em varias fundagdes foi regulamentado,
contribuindo para ampliar o nimero de fundos multipatrocinados. A existéncia de mais de
um principal ndo é tratada na forma geral da teoria da agéncia. E provavel, contudo, que esse
novo esquema multiprincipal-agente introduza mudancas nas defini¢des de objetivos e no

acompanhamento das atividades dos gestores.

H5: Fundos de pensdo multipatrocinados registram maiores pressoes do principal sobre o

agente que fundos monopatrocinados.

Esse esquema de multiplos principais pode ainda surgir, mesmo no caso de monopatrocinio,
quando a entidade administrar mais de um plano de beneficio. Os diferentes grupos de
principais poderdo vir a disputar a prioridade no estabelecimento dos objetivos e estratégias
organizacionais, ocasionando disputas internas e gerando orientagdes difusas ou divergentes

aos gestores.

H6: As pressoes do principal sdo aplicadas e percebidas de forma diferente pelos gestores de

fundos com multiplos planos e em fundos com planos unicos.

A divisao do principal em grupos com objetivos diferentes, além de prejudicar a clareza no
estabelecimento de objetivos, o estabelecimento de esquemas de incentivos e a utilizagdo dos
mecanismos de monitoramento, altera a relacdo de poder entre o principal e o agente. Além
do multipatrocinio e do multiplano, outra caracteristica que pode provocar a divisdo entre os
grupos do principal é a relacdo entre o conjunto de participantes ativos e de assistidos e

pensionistas.

Principalmente em planos BD, os assistidos tém assegurado seus beneficios, enquanto que os
ativos estdo sujeitos as eventuais mudancas nos planos e na propria conjuntura econdmica, do

mercado de trabalho e nas politicas da empresa patrocinadora. Além disso, pela legislacao
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vigente — LC 109, artigo 21 — ndo pode haver reducdo de beneficios para os assistidos (§2°) e
eventuais déficits devem ser cobertos proporcionalmente as contribui¢des (§1°), dispositivos
que associados podem criar uma transferéncia de renda dos participantes ativos para os
assistidos na hipotese de uma necessidade de cobertura de déficit decorrente de concessdo de

aumento de aposentadorias e pensdes previsto no plano.
Esse contexto permite gerar duas hipoteses:

H7a: A relagdo entre ativos e assistidos dos planos do fundo de pensdo altera o uso dos

mecanismos de influéncia do participante.

H7b: A relagdo entre ativos e assistidos dos planos do fundo de pensdo altera a percepgdo de

controle pelo gestor.

Em contratos de venture capital, Arthurs e Busenitz (2003) sugerem que os financiadores
algumas vezes se tornam amigos ¢ confidentes dos empreendedores, e que estes
freqiientemente desejam mais envolvimento dos primeiros. Esse relacionamento reduz a
probabilidade de comportamentos oportunistas pelo agente, e torna a confianca um principio

ético dominante.

Adotando uma abordagem a partir do gestor, Shen (2003) propde que o tempo de exercicio no
cargo se configura como dimensdo fundamental para o estabelecimento dos processos de
controle dos problemas de agéncia. Um gestor com pouco tempo no cargo demandaria mais
estimulo e atengdo para desenvolver sua lideranca na organizacgdo, e em virtude de seu pouco
conhecimento do negdcio nesse momento, seriam menores as assimetrias informacionais
comparativamente ao principal e as possibilidades de a¢des oportunistas. Sua propria relagao
com os controladores mudaria, ao longo do tempo, para uma posi¢ao de maior auto-confiancga
e independéncia, momento que seria entdo necessario acentuar os processos de gerenciamento

e controle de sua atuagao.

HS8: O tempo de exercicio no cargo altera o uso das pressoes pelo principal e a percepgdo de

controle pelos gestores

As hipoteses anteriores visam a testar a validade das proposi¢des da teoria da agéncia em
termos da dimensdo espacial. A questdo decorrente € que, se o efeito dos instrumentos de

monitoramento e controle do principal tornam-se menos efetivos na presenca de determinadas
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configuragdes do ambiente, quais as pressdes mais significativas para controlar o

comportamento do agente?

Nilakant e Rao (1994) sugerem que na auséncia de clareza de objetivos ou capacidade de
mensurar o esfor¢o do agente, este ird buscar dar legitimidade a suas a¢des pela adequagao as
pressoes institucionais. Estes autores propdem que, como uma teoria de redugdo da incerteza,
a teoria da agéncia, em sua vertente principal-agente, possui reduzida generalizabilidade e
realismo, sendo sua aplicabilidade limitada a situagdes em que os padrdes de desempenho sio
precisos ¢ o conhecimento do esfor¢co para alcance dos resultados completo, e quando os
padrdes de desempenho sdo precisos mas o conhecimento do esfor¢o ¢ incompleto. Sua
generalizacdo ndo abrange, portanto, situacdes em que padrdes de desempenho sdo
imprecisos ainda que conhecido o esforco exigido, ou quando tanto o conhecimento sobre o

desempenho esperado quanto o esfor¢o necessario sdo imprecisos.

Para DiMaggio e Powell (1983), essa incerteza do ambiente fortalece os mecanismos do
isomorfismo:

“Incerteza ¢ também uma poderosa forca que encoraja a imitacdo. Quanto
tecnologias organizacionais sdo pouco compreendidas, quando objetivos sao
ambiguos, ou quando o ambiente cria incerteza simbolica, as organizagdes podem
buscar se modelar com base em outras organizagdes (tradugao nossa)” .

A reorientacdo da atencdo do gestor, do atendimento as pressdes do principal a busca por
legitimidade, deve levar as organizagdes a desenvolverem modelos de governanca ou regéncia
capazes de lidar com essa variagdo, modelos esses que devem se situar dentro de uma
gradagdo associada a caracteristica do ambiente de atuacdo. Ambientes de mercado
competitivos, com facilidade para definir objetivos e avaliar o esforco necessario para
alcanca-lo, seriam o ambiente mais adequado para as proposigdes da teoria da agéncia, para
utilizagdo da denominada first best solution. Entretanto, ao passo que essa mensuragdo se
torna-se mais complexa pela auséncia de referenciais de mercado, o gestor iria buscar se

legitimar pela maior aos aderéncia aos processos isomoérficos do campo organizacional.

E nesse sentido que Eisenhardt (1988) e Conlon e Parks (1989) utilizam resultados de
pesquisa empirica para mostrar a melhor explicabilidade de um modelo que associa a teoria

da agéncia a teoria institucional.

No contexto dos fundos de pensdo, a natureza dos planos ¢ o fator que melhor permite

diferenciar esses ambientes. Planos de contribuicdo definida sdo mais claramente
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referenciados pelo mercado, enquanto que os planos de beneficio definido envolvem um
conjunto maior de dimensdes de avaliacdo, o que dificulta sua comparagdo com outros
produtos financeiros, configurando respectivamente ambientes técnico e institucional,

segundo os conceitos da teoria institucional.
HY9: A percepgao de controle pelos gestores serd maior em planos CD que BD
HI0: As pressoes isomorficas e a comunicagdo serdo mais intensas em planos BD que CD

4.2 DEFINICAO DE CATEGORIAS ANALITICAS

Os conceitos e varidveis utilizados neste estudo estdo referenciados em dois campos tedricos:

na teoria da agéncia e na teoria institucional.
Pressoes do principal — definicao constitutiva:

As pressoes exercidas pelo principal, voltadas ao controle de comportamentos oportunistas do
agente e para reduzir divergéncias de interesse e propensao a risco sao classificadas na teoria
da agéncia como monitoramento, controle e incentivo. S3o portanto 0s mecanismos
disponiveis, no ambito da organizagdo, para conformar o comportamento do agente. No
contexto das estruturas de governanca consideradas na teoria da agéncia, ¢ expresso pelo
direito de voto dos acionistas e proprietarios, instrumentos de alinhamento de interesses dos
dirigentes, vigilancia mutua entre os empregados e conselho de administracdo. No ambiente
dos fundos de pensdo, se apresenta pelos instrumentos de controle direto utilizados pelo

principal para limitar a possibilidade de a¢gdes oportunistas por parte do agente.
Pressoes do principal — definicao operacional

As pressodes do principal serdo operacionalizadas por construtos que representam a avaliagao
da existéncia de mecanismos de monitoramento, de influéncia, de controle indireto, ¢ de

incentivo e alinhamento de interesses, formados a partir de escala aditiva dos indicadores:

(a) mecanismos de monitoramento: representa o uso formal de instrumentos de

monitoramento por patrocinadores e participantes as atividades dos gestores.

(b) Influéncia dos participantes: representa o monitoramento e a capacidade de influéncia

do grupamento dos participantes na gestdo da entidade.
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(c) Controle indireto: expressa a capacidade de controle do principal na organizacao pela
disponibilidade de mecanismos indiretos de interferéncia na gestdo, tais como
vinculagdo do gestor a seus quadros funcionais, assun¢do dos custos administrativos e

exigéncia de comités.

(d) Incentivo: Uso de mecanismos, no caso especificamente de participagdo nos

resultados, para alinhamento de interesses.

Percepciao de controle — defini¢io constitutiva

Representa o nivel de controle percebido pelo gestor, sobre suas agdes e independéncia, pela
utilizagdo, pelo principal, dos mecanismos de monitoramento, controle e alinhamento de
interesses. Representa, também, a influéncia que resultados e praticas de outras organizagdes

no campo organizacional tém sobre a atuacdo do gestor.
Percepcio de controle — defini¢cio operacional

A percepcao de controle ¢ operacionalizada do ponto de vista do gestor, de forma a medir
quanto ele se sente limitado ou induzido a determinado comportamento.  Além dos
mecanismos de pressdo do principal, as estruturas de governanga sdo desenvolvidas
considerando também o controle externo exercido pelo mercado e pelos pares, e influéncias

de outras organizagdes do setor.

Essa percep¢do de controle estd desmembrada nos seguintes construtos, constituidos também

por processo aditivo aplicado aos indicadores:

(a) Controle externo pelo mercado: representa o efeito percebido pelo gestor do controle

externo realizado pelo mercado sobre suas agoes e resultados.

(b) Percepcao do monitoramento: reflete a importancia ou pressdo percebida pelo gestor
dos mecanismos de monitoramento utilizados, mais especificamente nas atividades

desempenhadas pelos conselhos.

(c) Percepcao da influéncia dos participantes na gestao da fundacao: reflete as cobrangas a

atuacdo do gestor e a capacidade de influéncia de sua associagao.
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Pressoes isomorficas — definicao constitutiva

Representa o poder que praticas institucionalizadas no campo organizacional t€ém de induzir

determinados comportamentos do gestor.
Pressoes isomorficas — definicio operacional:
Sera trabalhada pelos quatro construtos a seguir:

(a) Influéncia de outras organizacdes: representa a importancia percebida pelo gestor das
praticas e acdes utilizadas em outras organizagdes semelhantes, tais como planos de

previdéncia abertos.

\

(b) Praticas de gestdo: representa a percepcao do gestor relativamente a adogdo das

praticas de gestdo consagradas como mecanismo de obtencao de legitimidade.

(c) Préticas de outros fundos e organizagdes do setor: representa a importancia atribuida
pelo gestor a adotar praticas especificas semelhantes as utilizadas por outras

organizagdes no campo organizacional

(d) Politicas de beneficio: mostra a importancia atribuida aos mecanismos isomorficos de

carater normativo.
Comunicacao — definicdo constitutiva

Reflete 0 uso dos mecanismos disponiveis para a comunica¢do com o participante. Tem tanto
um carater de prestacdo de contas, definido como bonding pela teoria da agéncia, como um

instrumento a disposi¢do do gestor para dar maior legitimidade a suas agdes
Comunicacio — defini¢do operacional

Operacionalizada pela avaliacdo da intensidade da comunicagdo normal da entidade com seus
principais stakeholders, principalmente os participantes ativos e assistidos, e o numero de

meios utilizados.

O quadro sintético 27 apresenta a organizagao das categorias, construtos e indicadores.
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4.3 ESQUEMA DE PESQUISA E DEFINICAO DO UNIVERSO

O sistema de fundos de pensao no Brasil ¢ constituido por 358 entidades (SPC, 2003a), sendo
que ha informagdes disponiveis para 343. Dessas, 245 participam da Associacdo Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp), 6rgao de classe que

congrega os fundos de pensao.

Para a pesquisa, optou-se por definir como o universo apenas aquelas entidade filiadas a
Abrapp pela existéncia de um cadastro com o enderego das entidades e, portanto, uma melhor
possibilidade de acesso. Os fundos de pensdo que ndo sdo associados a Abrapp tém como
caracteristica comum serem de pequeno porte e baixa representatividade econdmica. A
comparagao entre o conjunto das organizagdes do sistema, com informacdes disponiveis pela

SPC, e os fundos vinculados a Abrapp ¢ apresentada na tabela 1 seguinte:

Tabela 1: Populagdo dos fundos de pensdo (Fonte: Abrapp, 2004, e SPC, 2003, 2004a, 2004b)

SPC Abrapp
Numero de fundos de pensao 343 245
Privado 260 173
Publico Federal 39 34
Publico Estadual 42 36
Publico Municipal 2 2
Ativo de investimento (R$ mil) 209.325.896 191.621.729
Participantes 1.779.612 1.411.451
Assistidos 415.646 363.116
Pensionistas 152.407 124.573

O universo da pesquisa contemplou, portanto, 245 organizagdes. As unidades de andlise

foram os fundos de pensao e as unidades observacionais os gestores dessas entidades.

Para proceder a investigagao, foi elaborado questionario encaminhado aos gestores dos fundos
de pensdo. O questionario contemplou quatro grupos de questdes. O primeiro grupo se
referia a existéncia e utilizacdo pela organizacdo de mecanismos previstos pela teoria de
agéncia para monitoramento, controle e incentivo dos gestores. Visou portanto registrar a
ocorréncia ou nao do mecanismo. Um segundo grupo de questdes buscou registrar, em
categorias, a percep¢do do gestor quanto aos instrumentos utilizados pelo principal para
reduzir os problemas de agéncia e as pressdes isomorficas sobre sua organizagdo,

principalmente aquelas advindas de outras organizagdes no campo organizacional. O terceiro
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grupo utilizou questdes intervalares para identificar a percepcao dessas pressdes isomorficas.
O quarto grupo visou compreender as praticas que utilizava em sua organizagao, segundo uma

escala intervalar.

Esse questionario (anexo 1) foi encaminhado aos gestores das fundagdes, como o apoio
conjunto da Fundagdo Getulio Vargas e da Abrapp, que apresentavam a pesquisa €

solicitavam a participagao.

4.4 ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados se orientou a buscar compreender a dindmica dos fundos, os mecanismos
de governanga utilizados, € a percepc¢ao dos gestores tanto em relagdo a esses mecanismos

quanto as variaveis do ambiente.

Para atender aos objetivos especificos, foi utilizada a andlise descritiva com vistas a
identificar a utilizagdo dos diversos mecanismos ¢ como isso ocorria segundo determinados
cortes. Esses cortes, que subsidiaram também a verificagdo das hipoteses, estavam

relacionados aos grupamentos de analise definidos como:

1. Tipo de plano predominante na organizacdo, se beneficio definido ou contribui¢ao
definida

2. Origem do patrocinador, se privada ou estatal

3. Volume de ativos de investimentos do fundo de pensao

4. Numero de patrocinadores do fundo de pensdo

5. Tempo de existéncia da organizacao

6. Tempo decorrido de exercicio no cargo pelo gestor

7. Numero de planos administrados pela entidade

8. Relagdo entre participantes ativos e assistidos (aposentados e pensionistas)
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A comparacao entre cada um dos itens do questionario foi realizada segundo esses cortes,
buscando identificar diferengas significativas na populacdo em termos das caracteristicas e

mecanismos apresentados em cada questao.

Os indicadores foram posteriormente agrupados, segundo sua validade de face, em um

construto, de modo a permitir o uso da analise discriminante.

4.5 LIMITACOES DA PESQUISA

O campo de pesquisa foi delimitado as entidades fechadas de previdéncia privada teve como
motivagdo principal a oportunidade identificada de discutir as questdes de governanga dentro

desse contexto, tema que tem recebido crescente atencao de gestores e técnicos dos fundos.

Do ponto de vista metodoldgico, essa delimitagdo do campo visou reduzir as diferengas
introduzidas pelo ambiente externo no conjunto das organizagdes pesquisadas. Como
conseqiiéncia, as diferencas entre as praticas utilizadas pelas organizagdes se tornaram mais
ténues do que ocorreria se fossem pesquisadas areas de atuagao diferentes, como por exemplo
a comparagdao entre escolas e hospitais frente a bancos comerciais, lojas comerciais e

empresas atuando no mercado competitivo em geral.

Entretanto, encontrar diferencas entre organizagdes no mesmo campo se torna mais

significativo para verificar a capacidade de generalizacdo de uma teoria.

Outra limitagdo da pesquisa reflete as caracteristicas das organizagdes pesquisadas. A
assuncdo de um plano predominante para os fundos de pensdo se, por um lado, assume que o
ambiente organizacional se alinha as caracteristicas desse plano, por outro obscurece os
efeitos que a oferta de plano de outra modalidade pode trazer sobre seu comportamento.
Além disso, a grande variedade da distribui¢do dos fundos de pensao quanto a porte, nimero
de associados, e natureza do patrocinador podem exigir a constituicdo de maior quantidade de
agrupamentos ou segmentacdes que aquelas de duas categorias, adotadas na pesquisa, para

melhor compreensdo do comportamento dessas organizagdes.
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5. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 DESCRICAO DA AMOSTRA E TRANSFORMACAO DAS VARIAVEIS

Nesta sec¢do ¢ examinado o conjunto dos dados da amostra, e verificada sua representatividade
frente a populagdo para o tratamento dos dados e analises subseqiientes. Para tanto, serd
examinada a amostra em relagdo a populacdo em termos dos dados globais e das relagdes

utilizadas para os processos posteriores de discriminagao.

5.1.1 Amostra e representatividade

Fundos de pensdo tém necessariamente que ser patrocinados por alguma empresa. Mais
recentemente, com a promulgacdo da Lei Complementar 109 em 2001, podem também ser
patrocinados por associagdes e sindicados, denominados instituidores, o que entretanto ainda

se manifesta de forma limitada, nao tendo sido registrado na pesquisa.

E importante observar que ha duas caracteristicas que podem produzir mudancas na forma de

gestao dos fundos.

A primeira delas se refere ao tipo de patrocinador. Os primeiros fundos de pensdo, criados até
o advento da Lei 6.435, em 1977, eram em sua maioria patrocinados por empresas estatais. A
nova legislacdo — Lei Complementar 108/01 — trouxe também mudancas a esse contexto,
condicionando de forma diferente a gestdo e organizagdo dos fundos nessa condicio.
Enquanto fundos com patrocinadores privados ndo tém limitagdes para o nimero de diretores
e conselheiros deliberativo e fiscal, aqueles patrocinados por empresas estatais t€m como

limitacao 6 diretores, 6 conselheiros deliberativos e 4 conselheiros fiscais.

No controle da organizagdo, para fundos de pensdo com patrocinadores privados ¢ exigido
que um ter¢co dos membros do conselho deliberativo sejam representantes dos participantes.

Nos patrocinados por estatais, essa propor¢ao ¢ de metade em ambos os conselhos, sendo que
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no deliberativo a presidéncia e voto de minerva ¢ exercido pelo representante do patrocinador,

e no fiscal pelo representante dos participantes.

A segunda caracteristica a destacar ¢ o numero de patrocinadores do fundo. A nova LC 109
regulamentou o instituto do multipatrocinio, pelo qual um fundo de pensdo pode ter diversos
patrocinadores. Como conseqiiéncia, cada vez mais se separam a governanca da entidade e

dos planos.

Ambas as caracteristicas tornam importante o exame da natureza do fundo para a analise das

hipoteses de pesquisa.

Nesse sentido, a representatividade da amostra deve guardar ndo apenas as proporcdes da
populagdo em termos das suas principais dimensdes mas também das varidveis
discriminantes. Para este estudo, o conjunto das varidveis que serviram para avaliar a
plausibilidade das hipdteses de pesquisa, e verificar a representatividade da amostra estava

constituido pelas seguintes variaveis foram:
(a) Origem do patrocinador,
(b) Volume de ativos de investimentos,
(c¢) Tipo de plano,
(d) Numero de patrocinadores,
(e) Tempo de existéncia da EFPP,
(f) Tempo decorrido de mandato do gestor,
(g) Numero de planos, e
(h) Maturidade dos planos.

Do universo de pesquisa envolvendo 245 fundos de pensdo, as andlises mostraram a
necessidade de se excluir 5 fundos sob intervencdo e 4 em liquidacdo, resultando em um

universo com 236 fundos com a seguinte distribui¢ao:
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Num.| Patrocinio Ativo de Participantes | Assistidos | Pensionistas | Total de |Total Geral

de Investimentos Assistidos
EFPP R$

169 Privado| 62.347.247.733 809.567 157.412 48.560| 205.972| 1.015.539

33| Pub. Federal| 113.327.702.421 440.769 158.451 54.552| 213.003 653.772

32| Pub. Estadual| 15.499.807.743 147.882 44.644 20.145 64.789 212.671

2|Pub.Municipal 81.260.953 2.110 169 50 219 2.329

236| Total Global| 191.256.018.850 1.400.328 360.676 123.307| 483.983| 1.884.311

Quadro 5: Universo de pesquisa (Fonte: Abrapp, 2003, SPC 2004a, 2004b)

O processo de envio e recebimento dos questionarios ocorreu no periodo de novembro de

2003 a janeiro de 2004. Apds o envio inicial por meio de correspondéncia na modalidade

Aviso de Recebimento, estabeleceu-se contato telefonico com as principais entidades de cada

regido. Paralelamente, a Abrapp divulgou a realizacdo da pesquisa em seus informativos aos

associados. Ao final desses esforcos, obteve-se um retorno 81 questionarios respondidos.

A tabela 2 apresenta a comparacdo da amostra frente ao universo:

Tabela 2: Universo e amostra (Fonte: Abrapp, 2003 e SPC,2004a e 2004b)

Universo Amostra Percentual Amostra sobre
universo (%)
Numero de EFPP 236 81 34,32
Privado 169 44 26,04
Publico Federal 33 23 69,70
Publico Estadual 32 13 40,63
Publico Municipal 2 1 50,00
Ativo de investimento (R$ mil) 191.256.018 138.062.947 72,19
Participantes 1.400.328 654.580 46,74
Assistidos 360.676 274.222 76,03
Pensionistas 123.307 99.471 80,67
Total de Assistidos 483.983 373.693 77,21
Total Geral 1.884.311 1.028.273 54,57

Os 81 questionarios retornados representaram 34,3% do universo de pesquisa, constituido

pelos 236 fundos de pensdo associados a Abrapp em situagao normal.

Com relacdo ao tipo de patrocinador e a segmentagdo utilizada para a pesquisa, a amostra

apresentou um conjunto de 55% dos fundos com patrocinadores estatais e 26% de

patrocinadores privados, mostrando portanto uma maior adesdo proporcional a pesquisa do

primeiro grupo.
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O total dos fundos respondentes a pesquisa representa 47% do total de participantes ativos do
sistema e 77% dos assistidos e pensionistas, fato que decorre da maior maturidade dos planos

estatais.

O volume de ativos englobou 72% dos recursos totais de investimentos disponiveis no
universo da pesquisa e significativamente acima dos 34,3% de participa¢do por unidades de

analise.

Para as demais varidveis discriminantes, ndo ha informac¢des que permitam verificar a

representatividade da amostra.

Esses resultados apontam a maior participagdo percentual de fundos patrocinados por entes
estatais (FPE), o que pode introduzir distor¢des nas andlises, que precisam ser avaliadas e
controladas, relativamente a maturidade, tipo de plano predominante e volume de ativos e de
ativos de investimentos, uma vez que esses fundos sdo geralmente mais antigos, com maior
numero de participantes e ativos acumulados. Além disso, s3o os que foram menos sujeitos a

migracdo que vém ocorrendo nos planos, de beneficio definido para contribuicao definida.

A segmentacdo da amostra em torno da mediana, e ndo da média, para as variaveis
discriminantes foi utilizada como forma de minimizar esse viés. Nas analises subseqiientes,
consideragdes adicionais serdo apresentadas quando essas variagdes relativas da

representatividade da amostra produzirem impactos nos resultados.

5.1.2 Perfil da amostra

Apresentam-se a seguir os resultados obtidos pela tabula¢do das informacdes sobre os dados
gerais sobre as entidades. Além das informagdes solicitadas no primeiro bloco do
questionario, foram incluidas a origem do patrocinador e o volume de ativos de investimentos,

ambos obtidas dos relatorios da Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC, 2004a e

2004b ).
(a) Origem do patrocinador

Antes da promulgacdo da Lei Complementar 109, em 29 de maio de 2001, apenas empresas

podiam constituir fundos de pensdo em beneficio de seus proprios empregados. Com essa lei,
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essa possibilidade foi facultada também a sindicados e associagdes, fato ainda nao registrado
nos relatorios oficiais utilizados, uma vez que apenas recentemente esses novos fundos

comecaram a ser constituidos.

A origem do patrocinador ¢ de fundamental importancia porque reflete arcaboucos legais
diversos. Fundos patrocinados por empresas estatais estdo sujeitos tanto a LC 109, que
estabelece o marco legal do setor de previdéncia complementar fechada e aberta, quanto a LC
108, da mesma data, que regula a relacdo dessas entidades com o patrocinador e em especial
as questoes de governanca. Nas analises subseqiientes, os fundos presentes na amostra foram
classificados em dois grupos: fundos com patrocinadores privados (FPP) e fundos com
patrocinadores estatais (FPE), englobando nesta ultima os segmentos federal, estadual e

municipal.

Tabela 3: Origem do patrocinador na amostra
Origem do patrocinador  Freqiiéncia Percentual

Privado 44 543
Publico Federal 23 28,4
Publico Estadual 13 16,0
Publico Municipal 1 1,2
Total 81 100,0

Origem do patrocinador principal

Publico Municipal

1,2%

Publico Estadual

16,0%

Privado

0,
Publico Federal 54,3%

28,4%

Figura 7: Origem do patrocinador principal
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(b) Volume de ativos de investimento

Ao contrario da previdéncia oficial, que adota mecanismos de reparticdo simples dos recursos
arrecadados no mesmo periodo, a previdéncia complementar opera por meio de capitalizagao
de recursos. Patrocinadores e, em geral, participantes fazem aportes regulares para
composi¢ao das reservas destinadas ao posterior pagamento dos beneficios. Os ativos de
investimento refletem tanto o tempo decorrido de acumulagdo dos recursos, numero de

participantes dos planos, valor salarial médio, e eficiéncia na gestdo financeira.

Essa informag¢ao ndo foi solicitada no questiondrio, mas retirada diretamente dos relatorios da
SPC (2004b). Reflete a posi¢cdo dos ativos de investimentos dos fundos da amostra entre os
meses de outubro e novembro de 2003.

Tabela 4: Perfil da amostra para os ativos de investimento
Valores em RS mil

Média 1.704.481
Desvio Padrao 6.625.462
Minimo 10.394
Maximo 54.305.457
Soma 138.062.948
Percentis 25 85.546

50 299.448

75 745.063

(c) Numero de patrocinadores (Questao 2)

Fundos de pensdo podem ter mais de um patrocinador, para um ou varios dos planos que
gerencia. A privatizacdo de empresas estatais teve conseqiiéncias diretas na expansao do
multipatrocinio nos fundos de pensdo, ao desmembrar as holdings de setores como elétrico e
telefonia, registrada na amostra e evidenciada pela elevada amplitude (de 2 a 63), e desvio

padrdo (11,8):

Tabela 5: Perfil da amostra para o numero de patrocinadores
Numero de patrocinadores

Média 6,9
Moda 2,0
Desvio Padrio 11,8
Minimo 1,0
Maximo 63,0
Percentis 25 2,0

50 3,0

75 5,5
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(d) Tempo de existéncia da entidade (Questao 3)

O primeiro fundo de pensdo surgiu, ndo com essa denominacdo, em 1904: a PREVI. Nas
décadas de 70 e 80 varios outros fundos foram constituidos, principalmente por empresas

estatais, apos a regulamentacdo desse sistema em 1977, com a Lei 6.435.

\

O tempo de existéncia do fundo de pensdao pode apontar a utilizacdo mais freqiiente das
praticas usuais no setor. Além disso, deve estar relacionado também ao processo de

acumulacdo de recursos (ativos de investimento) e maturidade dos planos.

A mediana, com 22 anos, exprime a consolidacdo do sistema de fundos de pensdo.
Entretanto, o primeiro quartil em 12,5 anos mostra também que o sistema tem crescido pouco,

em numero de fundos, nos ultimos anos.

Tabela 6. Perfil da amostra para o tempo de existéncia da entidade
Tempo de existéncia em anos

Média 21,3
Moda 24,0
Desvio Padrao 12,8
Minimo 1,0
Maximo 99,0
Percentis 25 12,5

50 22,0

75 26,0

Obs.: Ha multiplas modas.

(e) Tempo decorrido de mandato do gestor (Questao 4)

Na tabulagdo das respostas, foram considerados apenas os anos completos de mandato,
desprezadas eventuais fragcdes. O ultimo quartil em 6,25 anos, aponta a significativa
existéncia de gestores com grande tempo no cargo. A moda zero, significando gestores que
ainda ndo haviam completado um ano no cargo, indica também a renovagao recente dos
mandatos, possivelmente motivada pelas mudancas nos cargos dos fundos de pensdo
patrocinados por empresas estatais federais. A pergunta ndo considerava eventuais mandatos

em outros fundos de pensdo, mas apenas o tempo decorrido no mandato atual.
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Tabela 7: Perfil da amostra para tempo no cargo do gestor

Tempo decorrido de
mandato do gestor

Média 4,29
Moda 0
Desvio Padrio 4,03
Minimo 0
Maximo 18
Percentis 25 1

50 3

75 6,25

() Numero de membros no conselho deliberativo e representagdo dos participantes

(Questao 5 e Questao 6)

A legislacdo atual do setor determina a participagdo minima de representantes dos
participantes no conselho deliberativo das entidades, fixada em um terco para fundos
patrocinados por empresas privadas e de metade nos estatais, embora diversas entidades ainda
ndo tenham ajustado seus estatutos. O nimero méaximo de membros ¢ limitado apenas nos
FPE igual a seis. O resultado da tabulagdo das respostas apresenta uma coluna adicional
referente a participacdo dessa representacdo no total de membros do conselho. Apresenta

também os resultados separados para FPP e FPE.

Tabela 8: Perfil da amostra para participa¢do no conselho dos fundos de pensdo

TOTAL Numero de Numero de Percentual de
(FPP e FPE) membros CD representantes dos conselheiros
participantes no CD escolhidos pelos

participantes
Média 6,17 2,34 36,79%
Moda 6 3 50,00%
Desvio Padrao 2,42 1,56 20,07%
Minimo 3 0 0,00%
Méximo 18 9 100,00%
Percentis 25 5 1 27,27%
50 6 3 50,00%
75 6 3 50,00%




99

Tabela 9: Perfil da amostra para participag¢do no conselho dos fundos patrocinados por empresas privadas

FPP Numero de Numero Percentual de
membros CD representantes dos conselheiros escolhidos
participantes no CD pelos participantes

Média 6,52 1,83 25,16%
Moda 3 0 33,00%
Desvio Padrao 3,19 1,83 18,66%
Minimo 3 0 0,00%
Maximo 18 9 67,00%
Percentis 25 4 0 0,00%
50 6 2 33,33%

75 9 3 33,33%

Tabela 10: Perfil da amostra para participagdo no conselho dos fundos patrocinados por empresas estatais

FPE Numero de Numero Percentual de
membros CD representantes dos conselheiros escolhidos
participantes no CD pelos participantes

Média 5,76 2,92 50,00%
Moda 6 3 50,00%
Desvio Padrao 0,72 0,89 11,79%
Minimo 4 0 0,00%
Maximo 7 7 100,00%
Percentis 25 6 3 50,00%
50 6 3 50,00%

75 6 3 50,00%

(2)
Questao 8)

Numero de membros na diretoria e representacdo dos participantes (Questdo 7 e

A LC 108 limita, apenas para os FPE, o nimero de integrantes na diretoria da entidade, ndo

prevendo representagdo dos participantes.

Os resultados apresentados a seguir também

contemplam uma coluna adicional para assinalar a proporcdo da representagdo dos

participantes na diretoria.

Tabela 11: Perfil da amostra para participag¢do na diretoria dos fundos de pensdo

TOTAL Numero de Numero Percentual de
(FPP e FPE) membros na representantes diretores

Diretoria  dos participantes escolhidos pelos

na Diretoria participantes
Média 3,41 0,36 10,31%
Moda 3 0 0,00%
Desvio Padrao 0,77 0,71 20,14%
Minimo 2 0 0,00%
Maximo 6 3 100,00%
Percentis 25 3 0 0,00%
50 3 0 0,00%
75 4 1 25,00%
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Tabela 12: Perfil da amostra para participa¢do na diretoria dos fundos de pensdo patrocinados por empresas

privadas

FPP Ndmero de Numero Percentual de
membros na representantes diretores

Diretoria  dos participantes escolhidos pelos

na Diretoria participantes
Média 3,36 0,28 8,33%
Moda 3 0 0,00%
Desvio Padrao 0,75 0,55 16,77%
Minimo 2 0 0,00%
Maximo 6 2 67,00%
Percentis 25 3 0 0,00%
50 3 0 0,00%
75 4 0 0,00%

Tabela 13: Perfil da amostra para participagdo na diretoria dos fundos de pensdo patrocinados por empresas

estatais

(h)

FPE Numero de Numero Percentual de
membros na representantes diretores

Diretoria  dos participantes escolhidos pelos

na Diretoria participantes
Média 3,46 0,46 12,57%
Moda 3 0 0,00%
Desvio Padrao 0,8 0,85 23,46%
Minimo 2 0 0,00%
Maximo 6 3 100,00%
Percentis 25 3 0 0,00%
50 3 0 0,00%
75 4 1 25,00%

Numero de planos (Questao 9)

A entidade pode ter quantos planos desejarem seus patrocinadores. E possivel patrocinadores

compartilharem o mesmo plano para seus empregados, terem planos individualizados, ou

mesmo terem mais de um plano. Isto tém sido freqiientemente utilizado por empresas que

mudaram seus processos de contratacdo e formacao de carreiras e que adotavam planos

beneficio definido, oferecendo novas modalidades de planos, principalmente do tipo

contribui¢do definida, para aqueles recentemente contratados.
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Tabela 14: Perfil da amostra para numero de planos administrados por fundo de pensao

Numero de
planos
administrados
Média 3,16
Moda 1
Desvio Padrao 5,09
Minimo 1
Maximo 31
Percentis 25 1
50 2
75 3

As relagdes apresentadas na amostra apontam a uma relagdo pequena de planos por fundo de
pensdo. A média de 3,16, elevada comparativamente a mediana ¢ moda, apontam a

existéncia de alguns poucos fundos com nimero elevado de planos.

Uma analise mais detalhada evidencia esse fato. As duas maiores administradoras de planos,
com 31 e 30 planos, tém uma caracteristica diversa de outros fundos de pensdo, visto que tém

interesses comerciais na gestdo dos planos, embora sejam organizagdes sem fins lucrativos.
(1) Numero de participantes dos planos (Questao 10)

O ntimero de participantes esta associado a diversas caracteristicas do plano tais como o tipo e
natureza do patrocinador e o tempo de existéncia da entidade. Para o estudo, mais
significativo foi observar a situa¢do de maturidade dos planos administrados pelos fundos de

pensao, expressa pela relagcdo entre os participantes ativos € os assistidos mais pensionistas.

A pratica usual no setor, para caracterizar a maturidade de um plano, ¢ observar a relacao
entre receitas e despesas previdencidrias. No momento em que essas receitas, somadas ao
retorno nominal dos investimentos, sdo inferiores as necessidades para pagamento das
aposentadorias e pensdes, hd necessidade de se realizar desinvestimentos para assegurar o

desembolso, momento que ¢ tecnicamente definido como maturidade.

Nesta pesquisa, estamos utilizando um conceito similar como proxy, que atende melhor as
necessidades do estudo e as possibilidades de obten¢ao dos dados. Como se objetiva verificar
a preponderancia de um grupo de participantes sobre outro, a maturidade foi calculada como a

relagdo entre o nimero de ativos pelo de assistidos, considerados tanto aposentados como
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pensionistas. A tabela 15 apresenta a distribui¢do dos participantes e assistidos, ¢ da

maturidade dos planos dos fundos.

Tabela 15: Perfil da amostra para participantes dos planos

Numero de Numero de Numero de Maturidade
participantes  participantes  pensionistas (ativos /

ativos assistidos (assistidos +

pensionistas))
Meédia 8182 3428 1259 36,51
Desvio Padrao 14218 9073 3821 93,82
Minimo 1 0 0 1,01
Maximo 80120 54393 24675 686,00
Percentis 25 1259 108 25 2,15
50 2927 557 122 3,82
75 8927 2614 734 22,36

A mediana representa efetivamente a melhor medida de tendéncia central dessa distribuicao,

pois a média ¢ muito influenciada pela existéncia de valores extremos

A observagdo do desvio padrdo mostra uma grande dispersdo da distribui¢do, com elevada
incidéncia de planos maduros, com relagdo ativo por assistido inferior a 3,8, enquanto que

25% tém acima de 22.4.

() Numero de empregados da fundagao, exceto terceirizados (Questao 11), e percentual

das atividades terceirizadas (Questdo 12)

Grande parcela das fundagdes, principalmente as menores, utiliza os recursos, humanos e
materiais, de suas patrocinadoras. E também significativo o uso de terceirizagdo no setor,

sobretudo na gestdo financeira. As informacgdes a seguir refletem essas caracteristicas:

Tabela 16: Perfil da amostra para nimeros de empregados e terceiriza¢do

Numero de Terceirizacao Terceirizacao Terceirizacao
empregados da gestdo dos da gestao do da gestio

na fundacao ativos passivo administrativa

Média 65,52 56,60 21,52 15,65
Moda 0,00 100,00 0,00 0,00
Desvio Padriao 165,32 39,06 36,61 30,58
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 1237,00 100,00 100,00 100,00
Percentis 25 3,00 11,75 0,00 0,00
50 14,00 69,50 0,00 0,00

75 53,00 94,75 45,00 20,00
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(k) Tipo de plano predominante (Questao 13 e Questao 14)

A questdo 13 pedia ao respondente que assinalasse qual o tipo do plano principal em sua
entidade, se beneficio definido ou contribui¢ao definida/misto. Essa caracteristica podia estar
associada tanto ao volume de ativos quanto ao niumero de participantes, sendo que cabia ao
respondente optar pelo que considerasse mais significativo. No Brasil, praticamente nao se
registra a ocorréncia do denominado CD “puro”, uma vez que em geral esses planos incluem
beneficios de natureza solitdria, tais como seguro de vida ou invalidez, pelo que a opgao por

classificar os planos apenas nessas duas categorias.

Dois fundos nao identificaram um plano predominante. No entanto, uma busca posterior feita

nos respectivos sitios na internet permitiu tal identificacao.

Tabela 17: Perfil da amostra para tipos de plano predominante
Freqiiéncia  Percentual
Beneficio Definido 39 494
Contribui¢ao Definida ou misto 40 50,6

Entretanto, o objetivo da pesquisa era compreender a dindmica das organizagdes, o que por
vezes pode ter se configurado sob o contexto de ambientes anteriores diferentes. No caso dos
fundos de pensdo, tém ocorrido um movimento de migracdo dos planos na modalidade
beneficio definido para os de contribuicdo definida. Essas migragdes podem demorar a
repercutir nas dimensdes analisadas pela pesquisa — alterando a cultura interna, modelo de
gestdo e instrumentos utilizados — pelo que se considerou para efeitos do estudo a situagdo dos
fundos de dois anos atrds, periodo analisado como necessario para a consolidagdo de

eventuais mudangas nos aspectos pesquisados.

A questdo 14 buscava saber se o plano predominante tinha sido objeto de migracdo hd menos
de dois anos. Dentre esses, apenas 7 tinham sido objeto de migragdo. Foi produzida para
analise uma nova variavel, representada pela resposta ao tipo de plano predominante (questao
13) associada a ocorréncia ou ndo de migracao recente (questdo 14). Nos fundos onde tinha
ocorrido essa migragdo, foi invertido o tipo de plano, de BD para CD ou vice-versa. O

resultado ficou:
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Tabela 18: Perfil da amostra para tipos de plano predominante ha 2 anos

Freqiiéncia  Percentual

Beneficio Definido 45 55,6
Contribui¢do Definida ou misto 34 42.0
Nao ha tipo predominante 2 2,5

A mudanca introduzida pela consideragdo da migracao inverteu a predominancia dos planos
CD apresentados pelas respostas iniciais, desconsiderada a migragdo, o que aponta a

intensidade recente desse movimento.

() Participagdo da patrocinadora no custeio do plano, como percentual da folha de

pagamento (Questdo 15)

As respostas a essa questdo foram submetidas a uma depuracdo antes da tabulagdo, uma vez
que em 11 casos foi registrado o percentual em relacdo a participagao dos empregados, € nao
relativa a folha de pagamento, ¢ 9 ndo responderam. As questdes validas apresentaram o

seguinte resultado:

Tabela 19: Perfil da amostra para participagdo da patrocinadora no custeio do plano

Participacio da
patrocinadora no custeio do
plano (percentual da folha)

Respostas validas 61
Média 6,3704
Moda 0
Desvio Padriao 4,9451
Minimo 0
Maximo 18,22
Percentis 25 1,95

50 5,12

75 9,6425

(m)  Custeio das despesas administrativas exclusivamente pelo patrocinador (Q16)

Esta ultima questdo do bloco de dados gerais sobre a entidade no questionario, visava a

registrar a forma de custeio das necessidades da gestao do fundo de pensao.
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Tabela 20: Perfil da amostra para participagdo da patrocinadora no custeio administrativo
Freqiiéncia  Percentual
Exclusivamente 35 39,33
Nao exclusivamente 44 49,44

5.1.3 Processo de transformacao das variaveis

Foram 4 as etapas de tratamento dos dados para utilizagdo nas analises, principalmente
multivariadas: digitacdo, validacdo e transformacdo, inclusdo de novas varidveis oriundas de

fontes externas, uniformizagao, e reconstru¢ao das novas variaveis de analise.
Etapa 1: Processos de digitagdo, validagdo e transformagdo das variaveis:

Para o processo de digitagdo dos dados, foram definidas categorias que permitissem atribuir
pontos diferentes de zero ou mais elevados a intensidade da utilizacdo e percepcdo dos
indicadores. Dessa forma, itens que verificavam a utilizagdo de determinado instrumento de
monitoramento recebiam valor 0 caso aquele instrumento ndo existisse ou nao fosse utilizado

e 1 em caso positivo.

Na seqiiéncia, foi realizada a validacdo dos dados, corrigindo eventuais erros de digitagdo e
validando as respostas. Essa andlise evidenciou discrepancias na compreensdo de algumas
questdes, principalmente da questdo que tratava da participacdo da patrocinadora no custeio
do plano em relacdo a sua folha de pagamento (questdo 15). Parte dos respondentes
compreendeu como percentual do proprio custeio, e ndo da folha. Esses casos foram

separados da andlise.

A escala da questdo 48 foi invertida, de forma a assegurar que a maior concordancia era

atribuido valor mais elevado, mantendo o procedimento adotado para as demais questoes.

A transformacdo das variaveis foi realizada nas questdes 13 e 14, 19, 36 ¢ 37. Como o
estudo visava a analisar o comportamento dos fundos, principalmente praticas e percepgdes
mais arraigadas, foi associado a entidade o tipo de plano que tinha como mais significativo ha
dois anos, uma vez que as migracoes de plano demoram algum tempo para produzir mudangas
estruturais e comportamentais mais profundas. Por isso, a questdo 13 — sobre o plano

predominante — foi associada a questdo 14, relativa a ocorréncia ou ndo de migracdo, para
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produzir uma nova varidvel para as analises, que expressasse o tipo de plano predominante na

entidade ha mais de 2 anos.

Na questdo 19, que solicitava ao respondente apresentar os indicadores e métricas utilizados
no planejamento e organizagdo do fundo de pensdo, procedeu-se a uma categorizagdo das
respostas para fins de analise qualitativa. A andlise das respostas conduziu a seguinte

classificagdo, objeto de andlise posterior:

Nas questdes 36 e 37, relativas respectivamente aos veiculos utilizados e a intensidade da
comunicagdo normal com o participante, o tratamento visou permitir a mensuracdo dessas
dimensdes. Para a questdo 36 foi criada nova variavel que representava a totalizacdo do
nimero de veiculos utilizados na comunicacdo. Também para a questdo 37 foi criada variavel
para sintetizar as respostas, atribuindo-se pontos de uma escala de 7 a 1 para a freqiiéncia da
comunicagdo, atribuindo-se 7 & comunicagdo diaria ou semanal, 6 para mensal ¢ assim por

diante.
Etapa 2: Inclusdo de novas variaveis de fontes externas

Com o objetivo de permitir identificar duas caracteristicas dos fundos de pensao significativas
para o estudo, foram incluidas as varidveis “tipo” e “ativos”, obtidas de fontes externas. A
primeira se refere a natureza do patrocinador, se privado ou estatal (federal, estadual ou
municipal). A varidvel “ativos” se refere ao volume de recursos de investimentos dos fundos.
Essas varidveis ndo foram solicitadas na pesquisa, uma vez que estavam disponiveis nos
relatorios oficiais da Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC 2004a e 2004b), que

foram utilizados para esse fim.
Etapa 3: Re-escalonamento das variaveis

O questionario foi construido com base em varidveis categoricas. A decisdo de
operacionalizar os conceitos em mais de uma varidvel previa a necessidade de rearranjo
dessas variaveis em torno de uma nova variavel, re-escalonada, ao nivel do construto.
Processo semelhante seria listar, por exemplo, os instrumentos utilizados para o

monitoramento pelo principal e dar um valor equivalente ao numero total de instrumentos.

Outra razdo para esse re-escalonamento foi redimensionar o nimero de categorias em func¢ao

do tamanho da amostra, de forma a evitar freqiiéncias baixas em determinadas categorias.
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O primeiro passo para esse processo foi reduzir determinados indicadores para 2 categorias.
Embora tenha havido perda de informacdo nesse processo, ele possibilitou homogeneizar a

transformagao posterior das variaveis por mecanismo de adi¢do.

Foram objeto dessa transformagdo tanto as varidveis explicativas com mais de 2 categorias
quanto as variaveis discriminantes, que foram utilizadas para testar as hipoteses de existéncia

de diferencas significativas entre os grupos.

O conjunto de varidveis das questdes 32 e 38, propostas sob a forma intervalar, foi
transformado em fatores pelo uso da andlise fatorial, e os respectivos escores utilizados nas

analises.

Dentre as variaveis explicativas, foram categorizadas as questdes 34, 35 e 42, relativas a
questdes onde se pedia a manifestagdo do respondente sobre a importdncia da pressao
exercida por determinados fatores. Foram consideradas como baixa as respostas com valor de
1 a 4, e alta aquelas com valores entre 5 a 7, substituidas respectivamente por 1 ¢ 2. A
questdo 42 foi classificada como 0, para influéncia até grau 4 do resultado obtido por outros
fundos para a gestdo da entidade, e 1 para influéncia assinalada como 5 ou superior. A
questdo 47 foi transformada em 0, quando raramente ou nunca havia influéncia das praticas de
gestdo da patrocinadora para o fundo, ¢ 1 quando havia alguma. A utilizacdo de categorias
definidas como 0 e 1, ou em outros casos, como 1 e 2, guardou coeréncia com as demais

variaveis constitutivas de um mesmo construto.

As questdes 5, 6, 7 e 8 visavam a verificar a representatividade dos participantes no conselho
e diretoria. O interesse era a relagdo entre o numero de representantes escolhidos pelos
participantes sobre o nuimero total de membros desses Orgaos. Sobre essa proporcao foi
aplicado processo de categorizagdo. Observando-se a distribui¢do das respostas, esses grupos
foram divididos em 1 (baixo) quando a participa¢do no conselho deliberativo era de até um
terco, ¢ no conselho diretor nula, e 2 nos demais casos, equivalentes a uma participacao

considerada alta em relagcdao a mediana.

As variaveis discriminantes também foram transformadas pela criagdo de 2 grupos, ou pela
medida de tendéncia central ou pelo que se buscava compreender das praticas dos fundos de
pensdo. A sintese das transformacgdes processadas para essas varidveis sdo apresentadas no

quadro 26 logo apos a explicacdo dessas transformacgoes:
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(a) tipo de fundo de pensdao (patrocinador): constituido um grupo para fundos com
patrocinadores privados (FPP) e outro para patrocinadores estatais (FPE),

independentemente da instancia, se federal, estadual ou municipal.

(b) volume de ativos: como a dispersdo se mostrava muito grande, foi utilizada a mediana

para separar 0s grupos, respectivamente acima e abaixo desse valor.

(c) niimero de patrocinadores: fundos com até 2 patrocinadores constituiram um grupo, e
aqueles com 3 ou mais outro grupo. Além da distribuigdo, foi avaliado que diversas
entidades consideram também a si proprias como patrocinadoras da parcela do plano
relativa a seu quadro proprio, e que o valor de 3 seria mais significativo para evidenciar a

existéncia do multipatrocinio.

(d) tempo de existéncia da entidade: também por ser grande a dispersdo, foi utilizada a

mediana para dividir os grupos.

(e) tempo que o primeiro gestor estd no cargo: nessa questdo o objetivo foi verificar se
administradores com menos tempo no cargo recebiam tratamento diferenciado, no que
tange ao uso dos instrumentos de monitoramento e controle pelo principal. Foram

classificados em um grupo aqueles com até 2 anos incompletos, e os demais em outro

grupo.

(f) namero de planos administrados: Um grupo formado pelas entidades com 1 plano, e outro

grupo para aquelas com 2 planos ou mais.

(g) maturidade dos planos administrados: registrada segundo a relagdo entre ativos e
assistidos, considerados os aposentados e pensionistas. Assinalados em um grupo os
fundos de pensdo com relagdo de até 3,71 ativo por assistido, que representa a relagao
existente em 50% dos fundos de pensdo e aponta ao grupamento com uma maturidade

mais elevada, e aqueles com relag@o superior a essa propor¢ao em outro grupo.
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Tipo de fundo de pensdo

FPP — Fundo com patrocinador privado

FPE — Fundo com patrocinador estatal

Volume de ativos de investimentos

Pequeno: ativos inferiores R$ 299.448.354

Grande: ativos iguais ou superiores a R$ 299.448.354

Numero de patrocinadores

Simples — fundos com até 2 patrocinadores

Multi — fundos com 3 ou mais patrocinadores

Tempo de existéncia do fundo de pensdo

Novo — até 21 anos de existéncia

Antigo — com 22 anos ou mais de existEncia

Tempo no cargo do gestor

Recente — com até um ano completo no cargo

Naéo recente — com 2 ou mais anos completos no cargo

Numero de planos administrados

Monoplano — administragdo de um unico plano

Multiplano — administrag@o de 2 ou mais planos

Maturidade dos planos administrados

Maduro — relagdo ativo / (assistido + pensionista) até 3,71

Crescente — relagdo ativo / (assistido + pensionista) maior

que 3,71

Quadro 6. Segmentacdo das variaveis discriminantes

Etapa 4: Operacionalizagdo dos construtos

A partir do tratamento anterior, foram construidas escalas com base na validade de face e

segundo a defini¢do operacional dos conceitos, seguindo um processo aditivo de forma que

quanto maior seus valores, mais intensa seria a presenca do construto que objetivavam

operacionalizar.

Seguindo a organizagdo das categorias analiticas, essas novas escalas foram organizadas de

forma a separar aquilo que registrava mecanismos existentes para controle dos problemas de
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agéncia do que representava uma percepcdo do gestor quanto as pressdes que recebia no

cargo, fossem elas de participantes, patrocinadores, outras organizagdes, mercado ou pares.

Outro grupo de variaveis foi obtido pela extracdo de fatores, por meio da analise fatorial

aplicada as questdes que avaliavam a percepgao do gestor segundo uma escala intervalar.

O quadro 7 apresenta a organizacao das categorias analiticas, conforme definidas na

metodologia, os construtos que as compdem e os indicadores associados aos construtos:



Quadro sintético de organizacio das categorias, construtos e variaveis:

CATEGORIA ANALITICA DIMENSAO (CONSTRUTO) TIPO DE INDICADOR
ESCALA
Definicdo Questdo
Pressoes do principal Mecanismos de Aditiva 17a
monitoramento Existéncia de planejamento estratégico
Metas exclusivamente financeiras no planejamento 17b
Mecanismo formal de avalia¢do do gestor 18
Escolha do atudrio sujeita a aprovagéo 27
Escolha de consultoria atuarial sujeita a aprovacao 28
Escolha de gestores financeiros sujeita a aprovacao 29
Tipos de relatorios encaminhados a patrocinadora 30
Ocorréncia de auditorias além das legais 31
Influéncia dos participantes | Aditiva Relagdo entre conselheiros deliberativos representantes dos 5e6
participantes e do patrocinador
Relagdo entre diretores representantes dos participantes e do 7e8
patrocinador
Existéncia de associa¢do dos participantes 40
Controle indireto Aditiva Forma de custeio das despesas administrativas 16
Origem do primeiro gestor do fundo de penséo 22
Dedicagdo do primeiro gestor do fundo de pensio 23
Existéncia de comités prévios a deliberagdo da diretoria 24
Incentivo Aditiva Uso de politica de participagdo nos resultados para gestores 20
Elementos da politica de participagdo nos resultados 21.1
Importancia da politica de participa¢do nos resultados 21.2
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Percepcio de controle Percepcdo do monitoramento | Aditiva Analise pelo conselho deliberativo dos relatorios 25
Analise do conselho fiscal dos relatérios 26
Percepcao da influéncia dos | Aditiva Conhecimento dos participantes dos resultados financeiros 34
participantes na gestao
Conhecimento dos participantes da gestdo do fundo 35
Acompanhamento e influéncia dos participantes na gestdo 39
Intensidade das pressdes da associagdo de participantes 41
Controle externo pelo Aditiva Possibilidade de avaliacdo do gestor do fundo pelos pares 43
mercado
Possibilidade de avaliagdo do gestor do fundo pelo mercado 44
Condi¢des do mercado em avaliar o desempenho do gestor 45
Pressoes isomorficas Influéncia de outras Aditiva Influéncia dos resultados de outros fundos de pensao e de 42
organizacdes investimento sobre a gestdo
Influéncia das praticas de gestdo de outros fundos 46
Influéncia das praticas de gestio do patrocinador 47
Influéncia de modelos de Escores Importancia para participantes de modelos de gestdo e 38a, 38b,
gestdo fatoriais investimentos realizados 38h
Pressdo das praticas de outros | Escores Importancia para gestor das praticas de outros fundos, nacionais e 32d, 32¢
fundos fatoriais estrangeiros
Pressdo normativa Escores Importancia das politicas de beneficio e recomendagio de 32g, 38¢
fatoriais consultorias
Comunicacio Intensidade da comunicagdo e Numero de veiculos de comunicagdo com o participante 36
meios utilizados Aditiva
Intensidade da comunicag@o com o participante 37

QUADRO 7: Quadro sintético de organizagdo das categorias,

construtos e variaveis
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5.2 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As analises realizadas utilizaram modelos univariados e multivariados. Nesta secao, serao
apresentados e comentados os resultados da aplicacdo dos testes univariados as respostas,

divididos entre as variaveis discriminantes, explicativas e demais variaveis.

Inicialmente, sdo testadas as diferengas entre os grupos constituidos pelas proprias variaveis
discriminantes. Na seqiiéncia sao analisadas as varidveis explicativas. Em um terceiro bloco,

os resultados obtidos para as varidveis categoricas das questdes 32, 38 e 48 sdo apresentados.
5.2.1 Resultados e analises das variaveis discriminantes

As analises foram orientadas para averiguar o comportamento dos respondentes segundo as 8
variaveis discriminantes, verificando se havia diferenga entre os grupos segmentados por

essas variaveis:
1. Tipo de plano
2. Origem do patrocinador
3. Volume de ativos em R$ da EFPP
4. Numero de patrocinadores
5. Tempo de existéncia da EFPP
6. Tempo de mandato do gestor
7. Numero de planos administrados
8. Relacdo entre participantes ativos e assistidos (aposentados e pensionistas)

As respostas as questdes foram testadas quanto a diferenca entre os grupos com base em
estatistica ndo paramétrica, utilizando-se a rotina Crosstab no SPSS versdo 12.0. Conforme
recomendado por Pallant (2001), em tabelas 2 por 2 foi utilizada a correlagdo Phi, e nas

demais a correlacdo de Pearson. As hipoteses de trabalho sdo definidas como:
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Hy: Ndo ha diferenca entre os grupos
H;: Ha diferenca entre os grupos

A primeira andlise realizada foi para determinar a independéncia entre as varidveis que
compdem o grupo das variaveis discriminantes. A tabela seguinte apresenta, para as
correlagdes significativas de valor p igual ou inferior a 0,10, as correlagdes com respectivos

niveis de significancia.

As freqiiéncias e percentuais nos grupos onde & possivel rejeitar Hy sdo apresentadas para
subsidiar as andlises. Para facilidade de visualiza¢dao sdo dispostas, para todas as variaveis

discriminantes, a estatistica descritiva dos grupamentos, repetindo portanto informagdes.

Tabela 21: Teste de independéncia das variaveis discriminantes

2. 3. 4. 5. 6. 7. 8.
1. Tipo de plano BD ou CD ,380%** ,249%* ,332%* ,300%*
2. Origem do patrocinador ,212%  231%%  460%** - 209*
3. Volume de ativos de investimento J08%**  ASTHR*Ek _D3(0¥*  JRTE¥*F AJ4E**
4. Namero de patrocinadores
5. Tempo de existéncia da EFPP ,186* , 533 %%k
6. Tempo de mandato do gestor ,301%%*
7. Numero de planos
8. Relagao ativos por assistidos

* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
*** Significativa a 0,01

A tabela anterior mostra a sensibilidade das variaveis discriminantes com relacao aos diversos
cortes. Com base nesses resultados, sdo apresentadas na seqiiéncia as analises para os casos
nos quais foi possivel rejeitar Hy. O anexo 3 apresenta as estatisticas descritivas associadas a

essas variaveis dentro dos segmentos analisados.

1. Com relagdo ao plano predominante (BD ou CD) — as patrocinadoras privadas sdo
predominantes nos planos CD (76,5%), e as estatais nos planos BD (62,2%). Planos BD tém
usualmente até 2 patrocinadores (57,8%) enquanto os CD tem 3 ou mais (67,6%). Também o
conjunto de planos BD ¢ constituido por planos com 22 ou mais anos (62,2%), enquanto no
CD a maioria tem até 21 anos (67,6%). Os BD sdo mais maduros, sendo que 60% tém relagao
de até 3,71 participantes por assistido (aposentado e pensionista), enquanto que nos CD

70,6% tém relagdo igual ou maior que 3,72. Essas informagdes sugerem uma tendéncia de
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reconfiguracao do sistema em torno de fundos com patrocinadores privados, nos quais tem
sido registrado o maior crescimento, € com planos na modalidade CD, seguindo uma

tendéncia que se manifesta internacionalmente.

2. Origem do patrocinador (fundo patrocinado por empresa privada, FPP, ou por ente
estatal, FPE) — As diferencas significativas (p < 0,10) foram encontradas em diversas analises.
As fundagdes com patrocinadores privados (FPP) estdo concentradas em planos CD (59,1%) e
com ativos até 299,5 milhdes (60,5%) enquanto as fundagdes com patrocinadores estatais
(FPE) tém em sua maioria planos BD (75,7%) e volume de ativos superiores (61,1%). As
FPP tém em geral 3 ou mais patrocinadores (62,8%) e as FPE (58,3%) até 2 em sua maioria.
As FPP sdo mais recentes, sendo que 72,1% tém 21 anos ou menos de criagdo, enquanto que
entre as FPE 75% tém 22 anos ou mais. Provavelmente pelas mudangas no governo federal
ha menos de 2 anos, apenas 55,9% dos gestores das FPE t€ém 2 anos completos de mandato,

contra uma relagdo de 76,2% nas FPP.

A origem do patrocinador, pelo niimero de diferengas significativas que produziu entre os
grupos, apresenta-se como uma das mais importantes dimensdes para a analise. O sistema de
fundos de pensao no Brasil se constituiu, segundo uma perspectiva historica, sob a égide de
patrocinadores estatais ¢ na modalidade BD. Pelo numero de empregados dessas empresas ¢
volume de recursos aportados, se transformaram nas entidades mais expressivas no setor.
Ainda hoje, observando-se a relagcdo dos maiores fundos em volume de ativos, apenas 2 dos

vinte maiores ndo sdo de empresas estatais ou o foram antes de um processo de privatizagao.

3.  Volume de ativos de investimentos (pequeno: até R$ 299,5 milhdes) — Essa
classificagao reflete os processos de acumulacdo no setor € a concentracdo inicial e maior
longevidade das FPE. Interessante observar contudo — possivelmente um reflexo das
privatizagdes, que fragmentou as antigas holdings estatais — que 62,5% dos fundos de pensdo
com até 2 patrocinadores sdo pequenos, enquanto que ao contrario 68,3% daqueles com 3 ou
mais patrocinadoras sdao grandes, influéncia possivelmente também do multipatrocinio que se
intensifica. Outra hipotese que se pode levantar desse resultado € que estaria ocorrendo um
processo de concentracdo no setor, com vistas a se obter ganhos de eficiéncia e escala, ndo
somente pela aglutinacdo de fundos — ainda pouco intensa — mas pela adesdo de novos

patrocinadores a planos de fundagdes ja estabelecidas.
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Dos fundos com até 21 anos inclusive de criacdo, 72,5% sdo pequenos, enquanto que 73,2%
com 22 anos ou mais sdo grandes. Dos pequenos, 78,9% tém o mesmo gestor ha 2 ou anos ou
mais, enquanto que nos grandes essa proporcdo cai para 57,53%, demonstrando
provavelmente e também aqui as mudangas no governo federal. Em 60% dos pequenos ha
apenas 1 plano, enquanto que nas grandes 78% tém 2 ou mais planos. Como também seria de
se esperar na trajetoria de acumulag@o das entidades, 75% das pequenas tem relagdo acima de

3,72 de ativos por assistido contra 31,7% das grandes.

4. O namero de patrocinadores mostrou diferenca significativa entre as categorias de
entidades estudadas para o tipo de plano, origem do patrocinador e volume de ativos de

investimento, ja discutidas.

5. Tempo de existéncia do fundo de pensdo — A idade do fundo aponta uma relagdo
positiva com o nimero de planos, uma vez que nos fundos com mais de 21 anos 68,3% tém 2
ou mais planos, o que ocorre em apenas 50% dos planos mais novos. E outra informagao
significativa para apoiar uma hipotese de concentragdo do setor em torno de planos mais

consolidados.

Em 80% dos FP com 21 anos ou menos a relagdo ativo por assistido era superior a 3,71. Tal
comportamento se inverte para aquelas com 22 anos ou mais, quando 73,2% tém significativa
maturidade com relagdo de até 3,71 ativo/assistido. Como esperado, fundos mais antigos
apresentam uma taxa de maturidade mais elevada, o que sinaliza um provavel processo de
desinvestimento no setor, associado também ao fato que metade dos fundos da amostra tinha

22 anos ou mais de existéncia.

6. Tempo de mandato do gestor — Gestores com até 1 ano completo de mandato
administram planos com maior maturidade, de 3,71 ativo/assistido, em 68% dos casos,
percentual que cai para 35,8% quando os gestores tém 2 ou mais anos de mandato.
Novamente, registra-se o efeito da mudanca de comando nos fundos patrocinados por

empresas estatais.

E significativo registrar ainda que 32% dos gestores da amostra ndo tinham ainda chegado ao
segundo ano de mandato, o que mostra um elevado grau de rodizio. Mesmo se considerado o

efeito de mudanga na administracdo federal, onde 43% dos gestores tinha menos que 2 anos
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no cargo e o grupo uma mediana também de 2 anos, também ¢ elevado o indice nos FPP, que

registrou 23,3%, mas uma mediana de 5 anos.

5.2.2 Variaveis explicativas

As variaveis explicativas foram transformadas por mecanismo de adi¢ao dos indicadores
segundo sua validade de face, de forma a operacionalizar os construtos, conforme processo

apresentado em secao anterior.

J4

Para cada construto, ¢ apresentado o teste adequado para comparagdo dos grupos das
variaveis explicativas que o constituem quanto a existéncia de independéncia frente as

varidveis discriminantes, estas de natureza categorica. Os testes aplicados foram:

(a) para varidveis categoricas na forma 0 e 1 — teste ndo paramétrico de independéncia das
médias, baseado no coeficiente Phi, recomendado para tabelas 2x2 (PALLANT, 2001,
257),

(b) para as demais variaveis categoricas — teste ndo paramétrico qui-quadrado de Pearson,

com correcao de continuidade de Yates;

Os resultados das estatisticas descritivas associadas as variaveis explicativas sdo apresentados
a seguir segundo os construtos aos quais estdo associadas. Ao inicio da exposicdo de cada
categoria, apresenta-se o quadro onde sdo registradas a ocorréncia de diferengas entre os
grupos relativamente as variaveis discriminantes. Na seqiiéncia, o item 5.2.2.1 sintetiza os
resultados obtidos nos casos onde foi possivel rejeitar a hipotese nula — que nao ha diferencgas

entre os grupos — organizados para cada uma das variaveis discriminantes.

Categoria analitica 1: Pressdes do principal

Construto: mecanismos de monitoramento

Questoes:
Ql7a Existéncia de planejamento estratégico
Q17b Metas exclusivamente financeiras no planejamento

QI8 Mecanismo formal de avaliacdo do gestor
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Q27 Escolha do atuério sujeita a aprovagao

Q28 Escolha de consultoria atuarial sujeita a aprovagao
Q29 Escolha de gestores financeiros sujeita a aprovagao
Q30 Tipos de relatorios encaminhados a patrocinadora
Q31 Ocorréncia de auditorias além das legais

Tabela 22: Testes de diferenca entre grupos para mecanismos de monitoramento

Tipo Origem Ativos Patrocinio Existéncia Gestor Planos Maturidade

Ql7a

Q17b -,356%** -, 321 H** ,213%
Q18

Q27 -,245%%* -,192%*
Q28 -,193%** -,269%%* -,297%**
Q29 -,185%**

Q30 -, 312%%* ,188%*

Q31 ,341%%* ,383%** ,185% - 250%*  349%** -,216*

* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
*** Significativa a 0,01

Os mecanismos de monitoramento representam uma forma de controle do principal sobre as

atividades da organizagao.

A analise dos indicadores relacionados a esse construto mostra que o planejamento estratégico
¢ um instrumento de uso freqiiente, com a defini¢do clara de objetivos e metas em 85% das
organizagoes (Q17a). Esse instrumento permite um melhor controle das atividades e permite
delimitar a atuacdo dos gestores. Em 34% dos casos as metas sdo estritamente financeiras, o

que pode facilitar também o controle pelo principal (Q17b).

Entretanto, as respostas apontam a necessidade de se fortalecer a ligagdo do planejamento
com os mecanismos de avaliagdo da gestdo. Em 75% das organizagdes pesquisadas ndo ha
mecanismo formal de avaliacdo do primeiro gestor pelo conselho deliberativo, percentual que
chega a 85% no caso de planos CD que, pelas semelhangas com outros produtos financeiros,

poderiam ser mais facilmente avaliados.

Outra forma a disposic¢ao do principal para o controle ¢ a exigéncia de aprovagdo de atudrios e
gestores financeiros. Em 67% dos casos a escolha do atudrio ou da consultoria atuarial esta
sujeita a aprovagdo da patrocinadora ou do conselho, e em 60% das organizacdes essa

exigéncia se estende aos gestores financeiros.
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Os relatorios encaminhados a patrocinadora seguem apenas os modelos previstos na
legislagdo em 40% dos fundos, percentual semelhante em planos BD e CD, mas mais intenso
em FPP onde chega a 75% contra 54% nos FPE, dados que demonstram a necessidade de um
controle mais especifico e, provavelmente, mais intenso. Em 54% dos fundos também sao
realizadas auditorias além das exigidas pela legislacdo, sendo que sua ocorréncia ¢

significativamente mais intensa em planos BD que CD, com 67% e 35% respectivamente.

Patrocinadores estatais também realizam um processo de auditoria mais intenso que o0s

privados, com 62% contra 47% respectivamente.

Categoria analitica 1: Pressdes do principal
Construto: influéncia dos participantes

Questoes: 5, 6, 7, 8, 40

Q6 por Q5  Relacdo entre conselheiros deliberativos representantes dos participantes e do

patrocinador
Q8 por Q7 Relacdo entre diretores representantes dos participantes e do patrocinador
Q40 Existéncia de associacdo dos participantes

Tabela 23: testes de diferenca entre grupos para existéncia de associa¢do de participantes

Tipo Origem Ativos Existéncia Gestor Maturidade
Q40 L206%%  443%xx - 334HEE SR HAE -, 250%% - 465%**

Tabela 24: testes de diferenga entre grupos para participag¢do no conselho e diretoria

Tipo Origem Ativos
BD CD FPP FPE Pequeno Grande
Q6 por Q5 0,439*** (0,2850 0,2516*** 0,5000 0,2972***  0,4369
Patrocinio Existéncia Maturidade
Simple Multi Novo Antigo Maduro Crescente
Q6 por Q5 0,4135* 0,3257 2,553%** 0,4770 0,4424%** 0,1701
Q8 por Q7 0,0636* 0,1437 0,1757%** 0,0396

* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
**%* Significativa a 0,01
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Os participantes no fundo de pensdo exercem sua influéncia junto aos dirigentes
principalmente por mecanismos como a participagdo nos O0rgaos estatutarios e a constituicao
de associagdes. As questdes 5, 6, 7 e 8 visavam a obter um maior conhecimento da
composi¢ao dos 6rgaos estatutarios das fundacdes e a representacdo dos participantes nesses
orgaos, seguindo a premissa utilizada posteriormente para analise que uma maior participagao
percentual significava uma maior capacidade de monitoramento dos participantes das

atividades dos gestores.

Para as andlises, foram considerados ndo apenas o numero de membros no conselho e
diretoria e aqueles representantes dos participantes, como também a propor¢do dessa
representatividade. E importante registrar que a legislagdo em vigor, especificamente as Leis
Complementares 108 e 109 (BRASIL, 2001a e 2001b) estabelecem percentuais minimos de
um ter¢o de representacdo dos participantes nos conselhos, para o caso dos fundos com
patrocinadores privados (LC 109), e o nimero maximo de membros para conselhos e diretoria
e a parcela daqueles indicados pelos participantes (LC 108), respectivamente de 6 e 50%.

Entretanto, algumas entidades ainda se encontram em processo de ajuste a essa legislacao.

O ntimero de membros e a representatividade dos participantes no conselho deliberativo das
entidades apresentaram elevada variagdo, desde um minimo de 3 a um maximo de 18
membros, sendo o nimero mediano de seus membros igual a 6. Na comparagdo entre fundos
com patrocinadores privados (FPP) e estatais (FPE), ambos mostraram a mesma mediana de 6

membros, embora a moda fosse respectivamente igual a 3 e 6.

Nos FPE cerca de 95% tém metade dos membros no conselho representando os participantes,
mostrando a adequagdo a Lei Complementar 108 que estabelece esse percentual. Entretanto,
a adequacdo ao artigo 35 §1° da Lei Complementar 109, que estabelece a representacdo por
participantes de um ter¢o nas FPP, ndo se mostra ainda presente em 47% desse grupamento,

enquanto que 33% asseguram esse nivel de representacao e em 19% ¢ superior a um terco.

Na diretoria das entidades, tanto a moda quanto a mediana foram de 3 membros, com um
minimo de 2 e méximo de 6. Para as FPP, cerca de 89% tém entre 3 e 4 membros, proporcao

semelhante as FPE com 87%.
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A representagdo direta dos participantes na diretoria também ¢ semelhante em FPP e FPE,
com auséncia de participacdo em cerca de 70% das fundacdes e de um ter¢co em 11% dos

Casos.

A constituicdo de associagdo de participantes tem o poder de reduzir o chamado efeito
“carona” (free rider) que resulta do custo elevado para o participante individual acompanhar e
influenciar na gestdo do fundo. Embora exista uma associa¢do nacional dos participantes dos
fundos de pensdo (Anapar), voltada aos interesses desse grupamento, a associagdo especifica
dos participantes de um unico fundo representa um instrumento mais poderoso para o
monitoramento, controle e influéncia dos participantes na gestdo. Em 54% dos fundos na
amostra hd uma associagdo dos participantes que atua acompanhando diretamente o

desempenho e a gestdo da fundagao.

Categoria analitica 1: Pressdes do principal
Construto: Controle indireto

Questoes: 16, 22, 23, 24

Qlo6 Forma de custeio das despesas administrativas

Q22 Origem do primeiro gestor do fundo de pensao

Q23 Dedicagao do primeiro gestor do fundo de pensao

Q24 Existéncia de comités prévios a deliberacao da diretoria

Tabela 25: testes de diferenca entre grupos para controle indireto
Tipo Origem Ativos Existéncia Gestor Maturidade

Q16 256% - A80%*E _D60%*k  _ DgpHkk

Q22 232%*

Q23 - A34%%x _ 372K 204%*
Q24

* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
*** Significativa a 0,01

O controle indireto, no caso representado pelo patrocinador sobre a gestdo do fundo de

pensdo, pode ocorrer pela criacdo de relativa dependéncia do gestor a empresa patrocinadora,
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seja pela assun¢do dos custos administrativos, indicagdo do gestor ou constitui¢do de comités

decisorios com o estabelecimento de uma hierarquia interna de controle.

Em 44% dos fundos pesquisados as despesas administrativas dos planos sdo custeadas
exclusivamente pela patrocinadora, percentual significativamente mais elevado em planos de
patrocinadores privados que estatais, com 67% versus 19%, em planos CD (66% contra 33%),
em entidades mais novas com 58% contra 30%, e em entidades menores em volumes de
ativos de investimento, com 58% contra 30%. Essas informag¢des mostram uma clara
estratégia de subsidio a planos mais novos, menores, ¢ na modalidade CD, nos quais a
assun¢do pela patrocinadora das despesas administrativas permite apresentar melhores

resultados na gestdo do plano e torna-lo mais atraente aos participantes.

Em 81% dos casos o gestor vem dos quadros do patrocinador e, destes, 78% estdo dedicados
integralmente a gestdo do fundo de pensdo. Esse mecanismo ¢ importante para reduzir os
problemas de agéncia mas, por outro lado, pode inibir a atracdo de profissionais do mercado e
a formacdo de uma categoria de gestores de fundos de pensdo de carater mais permanente.
Como 50% dos gestores t€ém no maximo 3 anos no cargo, essa politica pode estar produzindo
uma elevada rotatividade no cargo e uma exigéncia maior de investimentos para a formagao

do gestor nas atividades especificas dos fundos de pensao.

Com relagcdo ao uso de comités no processo decisorio para analise dos assuntos antes da

deliberagao pela diretoria, essa ¢ uma pratica estabelecida em 60% dos fundos.

Categoria analitica 1: Pressdes do principal
Construto: Incentivo

Questoes: 20, 21.1, 21.2

Q20 Uso de politica de participagdo nos resultados para gestores
Q21.1 Elementos da politica de participag@o nos resultados
Q21.2 Importancia da politica de participagdo nos resultados
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Tabela 26: testes de diferenca entre grupos para incentivo
Tipo Origem Gestor

Q20 -,268%*  [196*
Q21.1 ,720%*
* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
*** Significativa a 0,01

O uso de mecanismos de incentivos baseados em politicas de participagdo nos resultados para
administradores ¢ pouco freqiiente. Cerca de 80% das fundagdes ndo fazem uso desse
mecanismo. Do grupamento que utiliza a participagdo nos resultados para os administradores,
6 respondentes assinalaram que ela pode ser superior a 2 salarios, e apenas 5 afirmaram que
sua base de calculo depende exclusiva ou principalmente dos resultados obtidos pela

fundacao.

Sintese da analise das variaveis da categoria analitica 1

As variaveis explicativas, relacionadas a essa categoria analitica 1, que constituiram
grupamentos significativamente diferentes (p < 0,10) sdo discutidas a seguir organizadas pela

perspectiva das varidveis discriminantes.

1. Quanto ao tipo de plano — o custeio das despesas administrativas pelo patrocinador
(Q16) ¢ proporcionalmente mais representativo nas EFPP com predominio de planos CD,
onde esse custeio pleno ¢ mais freqiiente (59,4%) que o ndo custeio. Em entidades com
predominio de BD, dois tercos ndo sdo custeados integralmente. O uso de mecanismo formal
de avaliacao do gestor pelo Conselho Deliberativo nao ¢ freqiiente, ocorrendo apenas em
33,3% dos BD e 14,7% dos CD. H4 uma predominancia do uso de auditorias além das legais

(Q31) em planos BD (66,7%) que em CD (35,3%).

2. Quanto a origem do patrocinador (privado: FPP, ou estatal: FPE) — as relagdes
significativas encontradas apontam que sdo mais freqiientes nas FPP o custeio das despesas
administrativas exclusivamente pelo patrocinador (questdo 16), com 66,7% contra 18,9% nas
FPE, e o uso de PLR (questdo 20) com 29,5% contra apenas 8,1% nas FPE, o que de qualquer
forma representa em ambos os casos um uso muito restrito desse instrumento de alinhamento

de interesses entre participantes, patrocinadores e gestores. Os FPP fazem mais uso de
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gestores do mercado (18,6% contra 8,3% das FPE) ou da patrocinadora com dedicacdo parcial
(30,2% versus 2,8%), enquanto nos FPE ¢ maior a incidéncia de gestores oriundos da
patrocinadora com dedica¢do integral a EFPP (83,3% contra 46,5%). A intensidade e
profundidade das analises e acompanhamentos realizados pelo CD foi apontada como baixa
ou praticamente inexistente em 18,2% dos FPP, mas tanto este quanto os FPE empataram em
56,8% ao assinalarem o acompanhamento com alta intensidade. A aprovagdo do CD ou
patrocinadora para escolha do atuario ¢ exigida em 77,3% dos FPP contra 54,1% dos FPE. A
utilizagdo de auditorias além das obrigatdrias ¢ mais freqiiente nos FPE, com 62,2%, contra

47,7% dos casos das FPP.

3. Quanto ao volume de ativos - Fundos pequenos tém o custeio administrativo (questdo
16) assumido integralmente pelo patrocinador em 57,5%, o que ocorre apenas em 30,8% dos
fundos maiores. Neste ultimos, a intensidade do acompanhamento pelo CD via andlise dos
relatorios da diretoria ¢ considerada média ou intensa em 100% dos casos, contra 80% dos
fundos menores, onde em 7,5% praticamente ndo ¢ utilizada. Também nos grandes ¢ sdo
muito mais usuais as auditorias além das obrigatdrias, ocorrendo em 73,2% dos FP grandes

contra 35% dos menores, possivelmente explicada pelo processo de terceirizacao.

4.  Quanto ao numero de patrocinadores — praticamente nao houve diferengas significativas,
exceto quanto a existéncia de relatérios além dos exigidos legalmente (Q30), que sdo mais

freqiientes (69,8%) naquelas com 3 ou mais patrocinadoras que nas demais (51,4%).

5. Quanto ao tempo de existéncia das EFPP — O custeio das despesas administrativas
(Q16) ¢ exclusivo da patrocinadora em 59% dos fundos mais novos, com até 21 anos,
enquanto que naqueles com 22 anos ou mais isso ocorre em apenas 30%. Nas mais antigas,
em 82,5% o gestor ¢ oriundo da patrocinadora e trabalha no fundo de pensdo em tempo
integral contra 43,6% das mais novas, onde em 28,2% dos casos sua atuagdo ¢ em tempo
parcial. Gestores sdo oriundos do mercado em 17,9% das mais novas e 10% das mais antigas.
Também nas antigas ¢ mais intensa a atuacdo do conselho fiscal, considerada em 80% dos
casos como de alta intensidade e 17,5% de média intensidade, enquanto que nas mais novas

essa relacdo ¢ de 52,8% e 30,6% respectivamente.

6. Tempo de mandato do gestor — apresenta diferencas significativas quanto a origem e
dedicacdao do gestor (Q22, Q23), escolha da consultoria atuarial (Q28) e uso de auditorias

31). Dos novos gestores (até 1 ano completo de mandato) 76% sdo oriundos da
Q g p
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patrocinadora, sendo 68% em tempo integral no fundo e 8% parcial, contra respectivamente
82,3% dos mais antigos, com propor¢oes de 58,8% e 23,5%. A origem do gestor ndo ¢
distinta para 16% dos novos gestores sendo 8% do mercado, contra respectivamente 0% e
17,6% dos mais antigos. Em 84% dos fundos de pensdo com gestores mais novos a escolha de
auditoria atuarial esta sujeita a aprovagao do conselho deliberativo ou do patrocinador, assim
como 72% exigem auditorias além das obrigatorias, contra 56,6% e 45,3% respectivamente

daquelas com gestores mais novos.

7. Numero de planos — O acompanhamento pelo conselho deliberativo dos relatorios da
diretoria (Q25) ¢ baixa ou nula (21,2%) naquelas com apenas 1 plano, e alta em 45,5% dos
casos nessas com 1 plano e em 64,6% nas com 2 ou mais planos. O uso de auditorias além das

obrigatdrias ocorre em 68,8% das com 2 ou mais planos contra 33,3% das com plano tnico.

8.  Maturidade — Planos mais maduros tém 86,5% dos gestores oriundos da patrocinadora
(78,4% em tempo integral no fundo de pensdo), contra 76,2% dos menos maduros (50% em
tempo integral) (Q22 e Q23). Em 81,6% desses planos mais maduros a escolha da auditoria
atuarial ¢ sujeita a patrocinadora ou conselho deliberativo e em 65,8% ha incidéncia de

auditorias além das obrigatorias (Q31), contra 53,5% e 44,2% das mais novas (Q28).

Categoria analitica 2: Percepc¢io de controle

Construto: Percep¢ao do monitoramento

Questoes 25, 26
Q25 Analise pelo conselho deliberativo dos relatorios
Q26 Anédlise do conselho fiscal dos relatorios

Nao houve nenhum caso onde foi possivel rejeitar a hipdtese nula entre os grupamentos

determinados pelos cortes.

Os mecanismos de monitoramento utilizados pelo principal sdo tdo mais efetivos quanto

maior a percep¢ao de sua influéncia pelo gestor como moderador de seu comportamento.

Para 57% dos fundos na amostra o conselho deliberativo ou curador analisa os relatorios de

acompanhamento encaminhados pela diretoria de forma intensa, ¢ 33% com média
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intensidade, percentuais respectivamente de 67% e 24% para o acompanhamento pelo

conselho fiscal.

Categoria analitica 2: Percepc¢ao de controle

Construto: Percepcio da influéncia dos participantes na gestao

Questao: 34, 35, 39, 41

Q34 Conhecimento dos participantes dos resultados financeiros
Q35 Conhecimento dos participantes da gestdo do fundo

Q39 Acompanhamento ¢ influéncia dos participantes na gestao
Q41 Intensidade das pressdes da associacdo de participantes

Tabela 27: testes de diferenga entre grupos para percepgdo da influéncia dos participantes na gestdo

Origem  Ativos Patrocinio Existéncia Gestor Planos Maturidade

Q39 0,193*% 0,415%** 0,274%%* 0,246** 0,261**

Q41 0,497*** (,380%*** 0,362%*  0,582%** (,352%* 0,501%**
* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
**% Significativa a 0,01

A percepcgdo de controle como resultado da influéncia e acdo dos participantes na gestio ¢
avaliada no questionario tanto de forma direta, pela questdo 41, quanto indireta, pelo
conhecimento que os participantes tém dos principais processos e resultados do fundo,

conforme as questoes 34 e 35.

Os gestores atribuiram nivel 5, dado pela mediana, ao conhecimento dos participantes sobre
os resultados financeiros (questao 34) e a gestdo da fundacdo (questdo 35), em uma escala
onde 7 significava o mais elevado nivel de conhecimento, nivel esse que também era a moda
de ambas as distribui¢des com cerca de 35% das respostas. Nao foram identificadas

diferencas significativas para os cortes.

Para as fundagdes nas quais os participantes constituiram uma associacdo — 0 que ocorre em
54% dos casos — 28% e 16% delas exercem pressdes sobre os gestores percebidas como
intensas ou medianamente intensas, respectivamente (questdo 41). Perguntados se os
participantes dos planos acompanhavam o desempenho da fundagdo, procurando influenciar

na gestdo, 74% responderam negativamente (questdo 39). A andlise conjunta dessas respostas
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aponta a importancia do papel das associacdes de participantes como instrumento de

monitoramento e controle do agente.

Categoria analitica 2: Percepc¢ao de controle
Construto: controle externo pelo mercado

Questoes: 43, 44, 45

Q43 Possibilidade de avaliagdo do gestor do fundo pelos pares
Q44 Possibilidade de avaliacao do gestor do fundo pelo mercado
Q45 Condigdes do mercado em avaliar o desempenho do gestor

Tabela 28: testes de diferenca entre grupos para controle externo pelo mercado
Tipo Patrocinio Planos

Q43 286%* _07**
Q44 249+

* Significativa a 0,10
** Significativa a 0,05
**%* Significativa a 0,01

Um dos mecanismos de governanga mais importantes é o controle externo realizado por
outras organizagdes e gestores sobre os processos e resultados do fundo, e pelo mercado de
trabalho, embora este se mostre menos efetivo em virtude da elevada vinculagdo dos gestores

aos quadros do patrocinador.

Entretanto, embora 63% dos executivos que participaram da pesquisa tivessem manifestado
que acreditam que o desempenho dos gestores dos fundos de pensdo seja avaliado pelo
mercado, o que indicaria a efetividade do controle externo, 64% acreditam que os executivos
de fundos de pensdo nao podem ser avaliados por seus pares, dirigentes de outras fundacdes, e
46% apontaram que o mercado ndo tem condi¢cdes de fazer uma avaliagdo efetiva de seu

desempenho como gestor.

Dirigentes de fundos com plano CD ou com 3 ou mais patrocinadores sdo significativamente
mais propensos a considerar que ndo podem ser avaliados por seus pares. Com relacdo a
avalia¢dao pelo mercado, o nimero de planos administrados separa a amostra e aponta que,
gestores que administram 2 ou mais planos acreditam que estdo sujeitos a essa avaliacdo. Nao
houve diferenca significativa entre os grupos com relacdo a percep¢do da capacidade do

mercado em avaliar o gestor (questdo 45).
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Categoria analitica 2: Percepc¢ao de controle
Construto: influéncia de outras organizacoes

Questoes: 42, 46, 47

Q42 Influéncia dos resultados de outros fundos de pensao e de
investimento sobre a gestao

Q46 Influéncia das praticas de gestdo de outros fundos

Q47 Influéncia das praticas de gestdo do patrocinador

O teste qui-quadrado ndo apontou qualquer diferenca significativa entre os cortes utilizados.
A medida da influéncia de outras organizagdes representa uma proxy para 0S Processos

miméticos no campo organizacional, segundo a percepgao do gestor.

A questdo 42 pedia diretamente que fosse avaliada a influéncia dos resultados obtidos por
outros fundos de pensdo e organizacdes que desempenhassem processos semelhantes, tais
como planos abertos de previdéncia e fundos de investimentos. O grafico das respostas,
destacado para essa questao, aponta a um elevado grupo de respondentes que atribuem pouca
expressdo — nota 1 em uma escala de 7 pontos — a essa influéncia, equivalente a 19% da
amostra. Dos 79 fundos que responderam a esta questdo, 28 atribuiram nota igual ou menor a

3, indicando pouca importancia dos resultados de outros fundos ou organiza¢des semelhantes.

Grafico das Respostas a Questao 42
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Figura 8: Influéncia dos resultados de outros fundos e investimentos sobre a gestdo
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Contraditoriamente, 90% afirmaram considerar as praticas de gestdo e inovagdes de sucesso
adotadas por um fundo de pensdo influenciam sua utilizacdo pelos demais fundos (questao
46). Ainda, em 24% dos casos assinalaram que adotam na maioria das vezes as praticas de
gestdo do patrocinador e, em 51% dos casos, algumas vezes (questdo 47). Apenas 25%

afirmaram raramente ou nunca adotar essas praticas

Grafico das Respostas a Questao 47

Na maioria das vezes

23,7%

Raramente ou nunca

25,0%

Algumas vezes

51,2%

Figura 9: Influéncia das praticas de gestdo do patrocinador
Categoria analitica 3: Pressoes isomorficas

Os indicadores desta categoria analitica foram produzidos pela extracdo de fatores das
variaveis intervalares expressas nas questdes 32 e 38, conforme apresentado no item 5.3.1 a
seguir. Essas questdes listavam itens, relacionados a fontes de pressdo normativa ou
mimética, solicitando ao respondente que assinalasse, em uma escala de 1 a 5, a importancia
do item para a gestdo da fundagdo (questdo 32) ou do nivel de interesse para os participantes
(questdo 38). Quando da extracao dos fatores, foram redefinidos os construtos dessa categoria

de acordo com os resultados obtidos.

As tabelas 29 e 30 registram os percentuais obtidos para os itens dessas questdes:
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Tabela 29: Tabulagdo das respostas a questdo 32

Questao 32 1 2 3 4 5
a) Praticas atuariais usuais 6,3 22,5 71,3
b) Normativos da SPC 7,5 92,5
¢) Modelos e teorias financeiras 1,3 5,0 22,5 438 27,5
d) Praticas dos demais fundos 2,5 11,4 41,8 34,2 10,1
e) Praticas de fundos internacionais 29,5 26,9 34,6 7,7 1,3
f) Relatorios de auditorias 15,0 28,8 56,3
g) Recomendagdo de consultorias 1,3 2,5 12,5 46,3 37,5
h) Modelos de gestao do patrocinador 10,3 11,5 24,4 32,1 21,8

Tabela 30: Tabulagdo das respostas a questdo 38

Questao 38 1 2 3 4 5
a) Resultados financeiros 1,2 3,7 2,5 34,6 58,0
b) Praticas de gestdo da fundacdo 3,7 7,4 25,9 42,0 21,0
¢) Mudanga de administradores 3,8 13,9 32,9 27,8 21,5
d) Resultados de auditorias 7,5 17,5 36,3 28,8 10,0
e) Politicas de beneficios 7,5 33,8 58,8
f) Dados da populagdo do plano 16,5 29,1 36,7 12,7 5,1
g) Remuneragéo dos gestores 15,0 23,8 40,0 20,0 1,3
h) Investimentos realizados 2.5 4.9 24,7 40,7 27,2

Categoria analitica 4: Comunicacio

As questdes utilizadas nessa categoria solicitavam ao respondente se manifestar sobre quais
os veiculos eram utilizados na comunicagao normal com o participante (questdo 36), ¢ a
intensidade dessa comunicacdo (questdo 37). Essas varidveis foram transformadas de forma
a resultar em escala de valor que representasse o numero de veiculos utilizados na
comunicagdo e a intensidade dessa comunicacdo normal, dada por sua periodicidade regular.

A tabela 31 apresenta as principais estatisticas descritivas:

Tabela 31: Instrumentos e intensidade da comunicagdo

Numero de Intensidade da
instrumentos de comunicac¢io
comunicacio com

participante
Média 4,1235 5,3333
Mediana 4 5
Moda 5 5
Desvio padrio 1,39985 1,29422

A natureza intervalar dos construtos produzidos por processo aditivo para o conjunto dos itens

das questdes 36 e 37 permitiu a utilizacdo de testes paramétricos para comparacdo de
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independéncia dos grupos. Foi utilizado o teste de independéncia das médias do SPSS 12.0 e
estabelecido o nivel de significancia de 0,05 para o teste de Levene, pelo qual valores acima

de 0,05 indicam a ndo rejeicao da hipotese de igualdade de variancia.

Para os resultados significativos, calculou-se o Eta quadrado, dado pela formula:

Eta quadrado = t* * (£ + N;+N,-2)"!

O Eta quadrado varia de 0 a 1 e representa a proporcdo de varidncia na variavel dependente
que ndo ¢ explicada pela varidvel independente, que divide os grupos. Para verificar a
magnitude da diferenca entre os grupos, Pallant (2001, p.181) recomenda a escala proposta
por Cohen para interpretar o resultado, pela qual o valor de 0,01 representa pequeno efeito,

0,06 efeito moderado, e igual ou superior a 0,14 grande efeito.

Tabela 32: Resultados significativos para diferencas entre grupos nos itens de comunica¢do

Origem Ativos Patrocinio Existéncia Planos
FPP FPE Pequeno Grande Simples  Multi Novo Antigo  Mono Multi
plano plano

Q36 3,8864* 4,4054 3,575%*%* 4,6585++  3,8421* 43721  3,750** 44878+ 3,6667** 44375+

Q37 4,825%%% 582934+ 4,8788*** 56458+
* Significativa a 0,10 + efeito moderado
** Significativa a 0,05 ++ efeito elevado

**%* Significativa a 0,01

As andlises de independéncia de média, realizadas utilizando o teste 7, para os grupamentos
segmentados com base nas variaveis discriminantes, mostraram os seguintes resultados para
as diferencas significativas encontradas (p < 0,10) para o nimero de meios de comunicagao

utilizados (questao 36), e a intensidade da comunicacao (questao 37):

a) O nimero dos meios de comunica¢do ¢ maior nos fundos patrocinados por estatais,
fundos mais antigos e naqueles com maiores volumes de ativos de investimentos. A
principio, poder-se-ia esperar que esses fundos, por acumularem uma relagdo mais

longa com seus participantes, demandariam menor intensidade na comunicagdo; ao
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contrario, sao mais atuantes. Essa relacdo se mantém significativamente maior em

fundos mais antigos, corroborando a andlise anterior.

b) Fundos de pensdo com maiores volumes de ativos de investimento utilizam um
numero significativamente maior de veiculos de comunicagdo, e de forma também
mais intensa. A magnitude das diferengas entre os grupos segmentados pelo volume
de ativos foi a maior dentre a amostra, tanto para nimero de veiculos quanto

intensidade.

c) Fundos com mais de 2 patrocinadores investem em um maior nimero de veiculos de
comunicagdo. Mais significativo foi o resultado obtido para fundos com multiplos
planos, que mostraram tanto um uso mais amplo de meios de comunica¢do quanto
mais intenso, o que pode estar associado a uma exigéncia de adaptar esses veiculos aos

diversos publicos.

4

d) A intensidade da comunicagdo ¢ mais expressiva também em fundos maiores e
naqueles com 2 ou mais planos. Nao foram identificadas diferengas significativas para

as demais variaveis discriminantes.

As tabelas a seguir apresentam a tabulacdo das respostas as questdes 36 ¢ 37. Observe-se que
a soma ¢ superior a 100 visto que foi facultado aos respondentes assinalarem mais de uma

op¢ao.

Tabela 33: Tabulagdo das respostas para meios de comunicagdo utilizados

Q36 - Veiculos utilizados na comunicacio normal com o participante Freqiiéncia Percentual

(a) Jornal/revista da fundagdo 53 65,43
(b) Jornal/revista da patrocinadora 27 33,33
(c) Outros veiculos de comunicagdo da patrocinadora 38 46,91
(d) Site na internet da fundagao 57 70,37
(e) Envio de e-mail 52 64,20
(f) Envio de correspondéncia (em papel) 70 86,42
(g) Material informativo para associa¢des de participantes 26 32,10
(h) Outro 11 13,58

Total de citacoes 334
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Tabela 34: Tabulacdo das respostas para intensidade da comunicagdo

Q37 — Periodicidade da comunica¢io normal com participante Freqiiéncia Percentual

(a) Diaria ou semanalmente 17 20,99
(b) Pelo menos uma vez por més 31 38,27
(c¢) Em periodos entre 2 e 5 meses 40 49,38
(d) Semestralmente 1 1,23
(e) Em periodos entre 7 ¢ 11 meses 0 0,00
(f) Anualmente 2 2,47
(g) Ndo ha comunicagfo regular, apenas extraordinaria ou sob consulta 5 6,17

Total de citacoes 96

5.2.3 Resultados das questdes 19 e 48

A questdo 19 solicitava que fossem listados os indicadores ou métricas mais importantes
utilizados no planejamento e gestdo do fundo de pensdao. As categorias geradas, apresentadas
na se¢do 5.1.2, foram utilizadas para posterior classificacao desses indicadores.
1. Gestao administrativa e de pessoal
Gestao do passivo

Gestdo financeira, resultados dos investimentos e benchmarks

2

3

4. Processos normativos e compliance

5 Equilibrio ativo/passivo, resultados (déficit/superavit), risco e liquidez

6 Imagem e relacionamento externo, inclusive com participantes e patrocinador
7

Controle e prestacao de contas

A andlise do conteudo dos itens incluidos em cada categoria se orientou para a agregacao em
duas macro-categorias, associadas a teoria da agéncia e teoria institucional. Na primeira,
foram incluidos os indicadores e métricas associados a pardmetros de resultado,
monitoramento e controle; na segunda, aqueles associados a gestdo interna, considerados
como adequagdo a praticas institucionais no campo, aos Processos normativos € aos
instrumentos de imagem e relacionamento, associados a mecanismos de legitimidade. Foram
classificados como mecanismos da teoria da agéncia as categorias 2, 3, 5 e 7; classificados
como mecanismos de institucionalizag@o as categorias 1, 4 e 6. O anexo 2 apresenta a relagao

dos indicadores listados pelos pesquisados.

A disposicao dos itens na seqiiéncia das respostas foi utilizado como ponderagdao de sua
importancia. Dos quatro itens listados pelos respondentes, foi atribuido peso 4 a primeira

citacdo, 3 para a segunda, 2 para a terceira e 1 para a Ultima. Isso permitiu atribuir a cada
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resposta um valor as métricas de carater de monitoramento e controle, e outro valor as

métricas associadas a legitimidade.

Tabela 35: Andlise das métricas utilizadas no planejamento

Peso ponderado Peso ponderado

das métricas de das métricas de
controle legitimidade
Validos 56 38
Ndo responderam 25 43
Média 6,93 3,95
Mediana 7 3
Moda 7 3

A tabela mostra a maior incidéncia das métricas de controle, sujeita certamente a apreciacao
subjetiva da analise realizada e respectiva consolidagdo. Mais significativo seria observar a
diferenca entre os grupos a partir da separacdo pelas varidveis discriminantes. Entretanto, o
teste ¢ de independéncia das médias ndo permitiu rejeitar a hipdtese de homogeneidade da

populacdo em relacdo a nenhuma das varidveis discriminantes.

A questdo 48 foi incluida no questiondrio como forma de subsidiar andlises adicionais
referentes as organizagdes participantes da pesquisa, em uma abordagem exploratdria, e como
forma de aprofundar a compreensdo de outras dindmicas que pudessem auxiliar na
compreensdo do comportamento dessas organizagdes, segundo uma perspectiva
contingencial. O quadro 8 apresenta a tabulacdo das respostas, apresentando o percentual

relativo a cada item:

Concordo Neutro / Discordo
inteiramente nio sei inteiramente
1 2 3 4 5
a) Ha regras explicitas (escritas) que
definem as atribui¢des de cada cargo,
seus objetivos e suas fungdes 57 22.8 2,5 15,2 2,5
b) O fluxo das atividades cotidianas &
previsivel e mudancas sdo raras 30,4 39,2 8.9 16,5 5.1

c) Existe um planejamento prévio que
define quando as decisdes devem ser
tomadas: a improvisagdo ¢ rara 31,6 39,2 13,9 13,9 1,3
d) Diplomas e certificados sdo a melhor]
medida da competéncia dos
empregados 2,6 11,8 26,3 18,4 40,8
e) Os salarios dos empregados sdo fixos
e ndo dependem do desempenho da
organizagao 35,5 15,8 11,8 15,8 21,1
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f) Ha relogio de ponto ou outra forma
rigida de controle de tempo de trabalho 23,7 17,1 9,2 7.9 42,1

g) Criatividade é mais importante que
eficiéncia 6,5 22,1 29,9 32,5 9,1

h) O orcamento da entidade esta
integrado ao planejamento estratégico e
¢ seguido a risca 41,6 39 9,1 7,8 2,6
i) O relacionamento com outros
fundos de pensdo deve ser mais intenso
que com a patrocinadora 7,7 12,8 24.4 29,5 25,6
i) A entidade utiliza freqiientemente o
benchmarking e outras técnicas de
comparagdo com outras organizagdes 27,3 48,1 14,3 5,2 5,2
k) As caracteristicas dos planos de
beneficio, os métodos e os sistemas
administrativos da entidade sdo
similares aos das empresas
concorrentes 17,7 35,4 21,5 13,9 11,4

Quadro 8: Tabulagdo das respostas para a questdio 48

5.3 TESTE DAS HIPOTESES

5.3.1 Construcao dos fatores para as variaveis intervalares

As questdes 32 e 38, construidas utilizando uma escala intervalar, se referem as pressoes

percebidas pelos administradores, fossem elas oriundas dos participantes ou do meio.

Os itens dessas questoes foram agrupados em fatores, pelo uso da andlise fatorial, aos quais
foram atribuidos significados. A andlise fatorial teve como entrada os 16 itens das questdes
32 e 38, e seguiu os passos indicados por Hair, Anderson, Tatham e Black (1998), gerando

como resultado 3 fatores.

Os quadros 9 a 11 apresentam os resultados para a analise fatorial. O valor da medida do
KMO de 0,749 e a significancia no teste de esfericidade de Bartlett, dispostos no quadro 46,

sdo utilizados para confirmar a adequagdo do modelo a anélise fatorial.

O quadro 10 e a figura 10 s3o utilizados para verificar o nimero de fatores que serdo extraidos
e a variancia acumulada. A analise do grafico scree plot (figura 10) mostra um
comportamento proximo a horizontal a partir do 4°. fator. Utilizando, de forma associada, a

regra comum de extrair apenas autovalores acima de 1,0 e a capacidade explicativa dos
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fatores extraidos, o modelo conduziu a extragdo de trés fatores, representando 57,34% da

variancia total.

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. , 749

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 230,150

Sphericity df 66
Sig. ,000

Quadro 9: Medidas de adequacgdo da andlise fatorial

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
Component| Total |% of Variance |Cumulative % | Total |% of Variance |Cumulative % | Total |% of Variance |Cumulative %
1 3,437 28,642 28,642 3,437 28,642 28,642 3,140 26,163 26,163
2 2,173 18,109 46,751 2,173 18,109 46,751 2,433 20,274 46,437
3 1,271 10,590 57,342 1,271 10,590 57,342 1,309 10,904 57,342
4 ,970 8,082 65,424
5 ,845 7,041 72,465
6 ,734 6,114 78,579
7 ,585 4,877 83,455
8 479 3,992 87,448
9 ,459 3,825 91,272
10 ,385 3,204 94,477
11 ,355 2,954 97,431
12 ,308 2,569 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Quadro 10: Varidncia total explicada pelos fatores

Scree Plot

T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

Component Number

Figura 10: Grdfico scree plot para fatores institucionais
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Rotated Component Matrix 2

Component
1 2 3
VA - Irnpo.rténcia' modelos 642
e teorias financeiras ’
VA - Imponéncia praticas 793
demais fundos ’
VA - Importancia fundos 686

internacionais

VA - Importancia
recomendacao de ,457 ,706
consultorias

VA - Importancia modelos
de gestao patrocinadora
VP - Importancia para
participantes de ,687
resultados financeiros
VP - Importancia para
participantes das praticas ,840
de gestédo

VP - Importancia para
participantes da mudanca
de administradores

,598

,626

VP - Importancia para
participantes das ,815
politicas de beneficio
VP - Importancia para
participantes da ,625
populagao do plano
VP - Importancia para
participantes da

remuneragao dos ,588
gestores

VP - Importancia para

participantes dos ,823

investimentos realizados

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Quadro 11: Matriz de rotagdo dos fatores

Hair, Anderson, Tatham e Black (1998) recomendam que o significado dos fatores gerados
seja associado aos autovalores com maiores cargas ¢ que, para uma amostra constituida por 80
elementos, sejam considerados apenas aqueles com cargas superiores a 0,65. O nome
atribuido ao fator deve ser intuitivamente desenvolvido pelo pesquisador baseado em sua

propriedade de representagdo de suas dimensdes subjacentes. Com base nessas
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consideragdes, a interpretacdo do significado dos autovalores justificou a seguinte

denominacao:
Fator 1: Influéncia de modelos de gestao
Fator 2: Pressdo das praticas de outros fundos

Fator 3: Pressdo normativa

5.3.2 Analise discriminante

A andlise discriminante ¢ uma técnica utilizada para classificar individuos em determinado
grupo ou populacdo, reconhecidas como distintas, segundo um conjunto de mensuragdes, ou
para identificar as varidveis mais significativas para sua discriminag@o. Sua utilizag¢do ocorre
principalmente para modelos de predicdo e descrigdo (AAKER, KUMAR e DAY, 1998,
p.559)

Neste estudo, o objetivo da utilizagdo dessa técnica foi permitir identificar e descrever as
diferencgas entre dois grupos, segundo as hipoteses de pesquisa. Aaker, Kumar e Day (1998,
p.567) recomendam que a razdo entre o nimero de observagdes e o de preditores seja no
minimo de 20:1. Dessa forma, para uma amostra de 80 elementos, o nimero maximo indicado

de preditores deve ser igual a quatro.
As categorias utilizadas para discriminacao foram:

(a) Pressdes do principal, indicando os mecanismos utilizados pelo principal para induzir

o comportamento do agente;

(b) Percep¢do de controle, que apresenta em que grau o gestor se sente controlado pelo

principal e seus interesses, direta ou indiretamente;

(c) Pressdes isomorficas, indicando de que forma praticas de outras organizagdes e 6rgaos

profissionais influenciam suas a¢gdes e comportamentos;

(d)  Comunicagdo, que reflete a intensidade da prestagdo de contas do gestor aos

participantes dos planos (bonding), representada pela proxy da comunicagao;
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A tabela 36 a seguir apresenta a média, desvio-padrdo e a intercorrelacdo entre os construtos
constitutivos dessas categorias. Na seqiliéncia, a tabela 37 mostra o resultado das funcdes

discriminantes geradas com suas principais estatisticas.






Tabela 36: Média, desvio-padrdo e intercorrelacdo entre os construtos

Variavel Média DP 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11.

1. Nivel de monitoramento 4,51 1,82
2. Influéncia do participante 2,21 1,4 -0,28%*
3. Controle indireto via conselhos 1,99 1,03 0,01 -0,28%*
4. Uso e intensidade de participacdo em 0,32 0,72 0,07 -0,02 0,17

resultados
5. Uso e intensidade da comunicagio 9,46 2,28 -0,10 0,36** -0,02 0,18
6. Controle externo pelo mercado 1,41 0,97 0,00 0,07 0,07 -0,05 0,27*
7. Influéncia de outras organizag¢des do 2,27 0,81 0,25% -0,04 0,09 0,02 -0,09 027*

setor
8. Percepgdo do monitoramento 4.8 1,55 -0,06 0,40** -0,13 0,02 0,43%* 0,17 0,03
9. Percepgao influéncia participante 423 1,52 -0,16 0,55** -0,16 0,08 0,31%* -0,01 -0,02 0,38**
10. Influéncia de modelos de gestdo 0,00 1 0,01 0,17 0,10 0,16 0,27* 0,19 0,17 0,38** 0,20
11. Pressdo das praticas de outros fundos 0,00 1 0,06 0,12 0,06 0,08 0,04 0,26* 0,36** 0,10 0,10 0,00
12. Pressdes normativas 0,00 1 -0,15 0,17  -0,08 0,22 0,07 0,02 0,06 0,14 0,16 0,00 0,00

* significativa ao nivel de 0,05
** significativa ao nivel de 0,01
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Tabela 37: Resultados das fungdes discriminantes geradas para os construtos
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Tipo Origem Ativos Existéncia Maturidade

PRESSOES DO PRINCIPAL

Monitoramento pelo principal 0,759 0,186 0,439 0,195 0,568
(1)

Influéncia do participante 0,97 -0,833 0,94 1,025 1,059
Controle indireto via conselhos 0,025 0,313 -0,257 -0,057 0,013
Uso de PLR -0,019 0,439 0,269 0,007 0,253
Correlagdo candnica 0,405 0,669 0,46 0,617 0,578
Wilk’s lambda ,B3G%**k 55Dk Rk JT89H** ,019%¥%* ,066%***
Percentual classificado 63,30% 79,00% 60,50% 77,80% 79,00%

corretamente (2)
Centroides dos grupos

PERCEPCAO DE CONTROLE
Controle pelo mercado
Pressdao de monitoramento
Pressdo do participante
Correlagdo candnica
Wilk’s lambda

Percentual classificado
corretamente (2)
Centroides dos grupos

BD=,380 FPP=,816 Pequeno=-,518 Novo=-,784 Maduro=,743

CD=-,503 FPE=-,970 Grande=,505

0,028
0,471
0,731
0,298
O11%*
59,50%

0,386
0,465
0,661
0,414

,828%k%

67,90%

-0,301 0,22

0,55 0,405
0,662 0,815
0,352 0,531

,876%* J718% k%
61,70% 71,60%

Antigo=,765 Crescente=-,657

-0,24
0,396
0,792
0,391
,847% %
56,80%

BD=,268 FPP=-412 Pequeno=-,376 Novo=-,627 Maduro=,446

CD=-354 FPE=,490 Grande=,367

Antigo=,612 Crescente= -,394

(1) Fungdo discriminante canénica padronizada

(2) Classificagdo pelo método Leave-one-out

*p<0,10
** p<0,05
*Ex p<(),0]

Nao foram significativas as funcgdes discriminantes geradas para o numero de

patrocinadores, tempo de mandato do gestor, e nimero de planos.

Também ndo foram encontradas fungdes discriminantes significativas para as pressoes

isomorficas percebidas pelo gestor.

Essas func¢des discriminantes geradas sdo utilizadas, na seqiiéncia, para verificacdo das

hipdteses propostas na metodologia.
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5.3.3 Analise discriminante para pressoes dos mecanismos e institucionais

A proposta de complementaridade das teorias da agéncia e institucional tem sido
examinada por diversos autores (EISENHARDT, 1988; CONLON, PARKS, 1990). O
objetivo do trabalho desses autores era verificar a melhora no poder explicativo nas fungdes

discriminantes geradas conjuntamente pelas proposicoes de ambas as teorias.

Neste estudo se procedeu igualmente a esse exame de complementaridade utilizando os
construtos referentes as categorias analiticas denominadas pressdes do principal e pressdes

isomorficas, em um modelo submetido a analise discriminante.

Uma vez que esse modelo composto teria um total de 7 variaveis, superior as limitagdes
apresentadas pela amostra, foi utilizada a opcdo passo a passo (stepwise), quando as
varidveis prognosticadoras sdo incluidas uma a cada vez segundo sua capacidade de

discriminar entre os grupos (MALHOTRA, 2001, p.485).

Entretanto, as fungdes discriminantes geradas ndo incluiram varidveis associadas as
pressdes institucionais, mas apenas as variaveis de monitoramento. O uso da opg¢ao passo a
passo permitiu melhorar a significancia da discriminagdo, ao retirar varidveis com pouco
poder de discriminar, mas ndo permitiu concluir pela melhoria explicativa do modelo com a

inclusdo de variaveis operacionalizadas com base na teoria institucional.

5.3.4 Avaliacio das hipoteses de pesquisa

Nesta sec¢do, sdo analisados os resultados obtidos nos procedimentos anteriores frente as

hipoteses de pesquisa.

HI: Em fundos de pensdo com planos BD as pressoes do principal e a percep¢do de

controle pelo gestor se manifestam de forma diferente que em planos CD
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Tanto a categoria analitica “pressdes do principal” quanto “percep¢dao de controle”
permitem gerar funcdes discriminantes significativas para o tipo de plano predominante no

fundo de pensdo, conforme o quadro 7.

As pressoes do principal apresentaram coeficientes padronizados da fun¢do discriminante
candnica para os construtos “influéncia do participante” e “monitoramento pelo principal”.
Os sinais positivos dos coeficientes, associados ao sinal positivo no centroéide do grupo BD,
sugerem que este tipo de plano estd relacionado ao uso mais intenso de mecanismos de
monitoramento pelo principal e de influéncia pelo participante. A discriminagdo ¢

significativa a 0,001 e 63,3% dos casos foram corretamente classificados.

A “percepcao de controle”, também com discriminacdo significativa para o tipo de plano,
tem seu coeficiente principal para o construto “pressao do participante”, indicando ser esse

o principal indicador associado a planos BD.

Uma vez que essas caracteristicas podiam estar mais associadas a caracteristica do
patrocinador, foi realizada a andlise discriminante apenas para os fundos com
patrocinadores privados. O resultado manteve a discriminagdo para o construto “pressdes
do principal”, melhorando a correlagdo canoOnica para 0,539 e o numero de casos
corretamente classificados para 67,4%., mas nao assegurou a significancia da discriminac¢ao

para “percepcao de controle”.

Hla: Em fundos de pensdo com planos CD a influéncia direta do participante é mais

intensa que em fundos com planos BD

A importancia desse construto ¢ sua relagao direta com planos BD pode ser identificada
diretamente nos resultados da analise discriminante, que apresentou o coeficiente mais

elevado na fun¢do gerada para a natureza dos planos.

O teste de independéncia de médias foi realizado para comparar essa influéncia direta do

participante entre planos CD e BD. Houve diferenca significativa a 0,008 entre os escores
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para BD (média 2,58 e desvio padrao de 1,27) e planos CD (média 1,74 e desvio padrao de
1,46).

A magnitude da diferenga entre os grupos, medida pelo Eta quadrado foi pequena, com um

valor de 0,088 em um intervalode O a 1.

O resultado do teste, portanto, contraria a hipotese Hla, ao mostrar evidéncias da existéncia
de mecanismos de “influéncia direta do participante” de forma significativamente mais

intensa em fundos com planos BD.

HI1b: O patrocinador tera maior propensdo a utilizar mecanismos de monitoramento

e controle em planos BD

Embora a andlise discriminante, associada ao tipo de plano, tenha apresentado elevado
coeficiente para o construto monitoramento, isso ndo ocorreu para o controle indireto via
conselhos. O teste t de independéncia das médias ndo indicou nenhuma diferenga
significativa entre o uso de mecanismos de monitoramento e de controle entre os planos, ao

nivel de 0,10.

H2: Fundos patrocinados por empresas estatais sdo diferentes de fundos

patrocinados por empresas privadas em termos das pressoes do principal.

A fun¢do discriminante gerada teve elevadas significancia, com p < 0,001, e correlacao
canonica de 0,669, conduzindo a uma classificacdo correta de 79% da amostra. Esses
valores evidenciam uma alta associa¢do do tipo de patrocinador, se estatal ou privado, aos

instrumentos utilizados no acompanhamento dos gestores.

Adicionalmente, se procedeu ao teste ¢ de independéncia das médias para ambos os
construtos. Para o “nivel de monitoramento” a rejeicao da hipotese nula ocorreu ao nivel
de significancia ¢ de 0,021, com média de 4,93 para patrocinadores privados (d.p. 1,74) e
média de 4,00 para patrocinadores publicos (d.p. 1,81). A magnitude da diferenca foi
pequena, igual a 0,065
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O construto “controle indireto via conselhos” mostrou diferenca significativa para p <
0,001 para os escores de patrocinador privado, com média 2,32 e d.p. 1,006 frente aos
escores de patrocinador publico, com média 1,59 e d.p. 0,927. A medida de magnitude da
diferencga ¢ de 0,124, considerada moderada segundo a escala de Cohen (PALLANT, 2001,
p.181).

H3: O tempo de existéncia do fundo de pensdo produz diferencas no uso dos

mecanismos de pressdo do principal.

A andlise discriminante aponta diferenga significativa a 0,001, com uma correlagdo
canoOnica associada a essa func¢ado de 0,617, ¢ 77,8% da amostra classificada corretamente
pelo método leave-one-out, utilizado pelo SPSS. O quadrado dessa correlagdo indica que
38% da variancia na variavel discriminante — tempo de existéncia do fundo de pensdo — ¢é

explicada por esse modelo (MALHOTRA, 2001, p. 486).

O centroide dos grupos € positivo para planos antigos, indicando a relagdo entre o tempo de
existéncia da entidade e o uso dos mecanismos de pressdo do principal, principalmente do

construto representado pela influéncia do participante, com o coeficiente mais elevado.

H4: Fundos de pensdo com maiores volumes de ativos de investimento devem fazer uso

mais intenso de mecanismos de pressdo do principal.

Também para essa hipotese foi possivel gerar fungao discriminante significativa (p=0,001),
mostrando que fundos de pensdo com maiores volumes de ativos de investimentos tém

maior propensdo ao uso dos instrumentos de pressao disponiveis pelo principal.

H5: Fundos de pensdo multipatrocinados registram maiores pressoes do principal

sobre o agente que fundos monopatrocinados.

Nao houve fungdo discriminante significativa, para p < 0,10, em nenhum dos casos, ndo
permitindo portando rejeitar a hipdtese de semelhante no exercicio de pressdo pelo
principal em planos multipatrocinados e monopatrocinados. Vale registrar que tampouco

foi possivel gerar essa fungdo com relagdo a percepcao de controle pelo gestor.
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H6: As pressoes do principal sdo aplicadas e percebidas de forma diferente pelos

gestores de fundos com multiplos planos e em fundos com planos unicos.

A anélise discriminante ndo gerou nenhuma funcdo significativa associada ao ntimero de

planos.

H7a: A relagdo entre ativos e assistidos dos planos do fundo de pensdo altera o uso

dos mecanismos de influéncia do participante

A hipdtese 17a se confirma, uma vez que o teste t de independéncia de médias rejeita a
hipoteses de igualdade para p < 0,001. A média para planos de maior maturidade, com
relagdo entre ativos e passivos de até 3,71, registrou o valor de 2,95 e d.p. 1,16 contra a
média de 1,56 e d.p. 1,28 para entidades cujos planos tém relacdo superior, indicativo de

menor maturidade.

As diferencas entre as médias foram de 0,247, nivel considerado elevado segundo as

diretrizes propostas por Cohen (PALLANT, 2001, p.181).

H7b: A relagdo entre ativos e assistidos dos planos do fundo de pensdo altera a

percepgdo de controle pelo gestor

Foi possivel gerar uma fungdo discriminante (p < 0,001), com correlagdo candnica de 0,391
e classificagdo correta de 56,8% da amostra. O coeficiente da variavel “pressdo do
participante” foi o que mais contribuiu para a discriminagdo entre os grupos, estando

diretamente associado a maturidade do fundo.

HS8: O tempo de exercicio no cargo altera o uso das pressoes pelo principal e a

percepgao de controle pelos gestores

O construto “tempo de exercicio no cargo” nao gerou funcao discriminante para nenhuma

das variaveis explicativas, ndo permitindo aceitar essa hipdtese.
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HY: A percepgdo de controle pelos gestores serd maior em planos CD que BD

Na hipotese 1 foi verificada a existéncia de funcdo discriminante referente a percepgdo de
controle pelo gestor frente ao tipo de plano da entidade. Esta hipotese visa apreender a
orientacao dessa diferenciacao, ja identificado que o construto “pressao do participante” foi

aquele de maior contribuicdo para a discriminagao, associado aos planos BD.

Para maior conhecimento dessa diferenca, os construtos constitutivos da categoria
“percepcao de controle” foram analisados. Houve diferenca significativa no teste t de
independéncia das médias, em relagdo ao tipo de plano, para percepcdo do monitoramento
(p=0,061) e percep¢ao da influéncia do participante (p=0,17). No primeiro construto, a
média foi mais elevada em planos BD (média 5,11 d.p. 1,301) que em planos CD (média
4,41 d.p. 1,811). O mesmo ocorreu para “percep¢do da influéncia do participante”, que se
mostrou mais intensa em planos BD (média 4,56 d.p. 1,391) que nos planos CD (média

3,74 d.p. 1,582).

HI0: As pressoes isomorficas e a comunicag¢do serdo mais intensas em planos BD

que CD

Nao foi obtida diferenca significativa, para p < 0,10, nas praticas de comunicacgdo entre

entidades com planos BD e CD no teste de independéncia das médias.

Tampouco foi gerada funcdo discriminante para as pressdes isomorficas percebidas pelo
gestor, a partir das varidveis geradas pelos escores da andlise fatorial dos itens das questdes
32 e 38. O teste de média para os construtos da categoria “pressdes isomorficas” também

ndo apontaram a existéncia de diferencas significativas.

5.4 ANALISE GLOBAL DOS RESULTADOS



149

O objetivo geral, proposto para este estudo, foi o de verificar os limites a generalizagdo da
teoria da agéncia em ambientes de mercado ndo competitivos. Neste sentido, diversos
resultados obtidos nos testes de independéncia das médias dos indicadores e nas analises
discriminantes para os construtos, apontaram a diferentes usos e efeitos dos mecanismos

previstos pela teoria da agéncia no ambiente dos fundos de pensao.

As hipdteses foram construidas com base no conhecimento especifico da dindmica dos
fundos de pensdo e de forma a permitir a verificagdo das proposicdes das teorias da agéncia
e institucional. Na seqiliéncia, serdo destacados e discutidos, de forma integrada, os

resultados mais significativos.

A teoria da agéncia, na sua vertente prescritiva, recomenda ao principal a utilizacdo de
instrumentos de monitoramento e controle, como forma de reduzir a minimizar a assimetria
de informagdes e, principalmente, as possibilidades do comportamento oportunista do

agente.

Entretanto, a efetividade desses instrumentos ndo pode ser mensurada tdo somente pela sua
quantidade e intensidade de uso. Sua importancia reside no efeito que provoca ao controlar
o comportamento do agente. O uso marginal desses instrumentos, além de ndo contribuir
para minimizar os problemas de agéncia e acarretar um custo adicional ao principal, pode
ter um efeito contrario, inibindo agdes desejaveis dos gestores (SHEN, 2003; HENDRY,
2002). E, portanto, fundamental compreender o grau adequado em que devem ser

exercidas pressoes do principal sobre o agente, mensurando como sdo percebidas.

A teoria da agéncia, ao focar no contrato, considera as possibilidades de uma relagcdo com o
gestor baseada em resultados ou em comportamentos. Flexibilizar as condigdes do
ambiente, conforme analisado por Eisenhardt (1989) permite adequar a forma de
contratagdo, mas ndo as caracteristicas e intensidade dos instrumentos utilizados para

reforg¢o do contrato.
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A andlise dos resultados desta pesquisa permite evidenciar uma dindmica contingencial
quanto ao uso e percep¢do dos mecanismos propostos pela teoria para refor¢o do contrato,
dindmica essa ndo prevista nas proposi¢des da teoria. Aponta-se, dessa forma, a uma
delimitagdo espacial, caracterizada como uma condi¢do que restringe o uso de uma teoria a
unidades de andlises especificas, tais como determinado conjunto de organizagdes. Como
explica Bacharach (1989, p.500),

“Juntas, delimitagdes espaciais e temporais restringem a generalizabilidade
empirica de uma teoria. Teorias que nao sao delimitadas em tempo ou espaco
sdo, portanto, altamente generalizdveis. Essa nocdo de generalizabilidade
implica na consideragdo de um continuum que se estende desde um nivel de
generalizacdo empirica (rica em detalhes mas com delimitacdes estritas em
espago e/ou tempo) a uma grand theory, abstrato e carente de detalhamento
operacional, mas relativamente ilimitado em termos de espaco e/ou tempo).
(tradugdo nossa)”.

Identificar os limites a generaliza¢do da teoria da agéncia ndo significa, portanto, invalidar

a teoria, mas, antes, dar maior robustez a seu poder explicativo e a suas proposicdes.

Os testes estatisticos realizados neste estudo apontaram a variagdes tanto no uso dos
mecanismos de pressdo do principal quanto na percepcdo do gestor relacionadas a
caracteristicas do ambiente dos fundos de pensdo. Cabe destacar nesta se¢do alguns
resultados obtidos que apontam, ndo apenas uma utilizagdo segmentada dos mecanismos de
monitoramento ¢ controle e percepgdes dos gestores diferenciadas, mas que se mostraram

contrario as proposicoes da teoria.

Planos BD sd3o, por suas caracteristicas, de menor risco para os participantes, que
tradicionalmente tém tido uma posi¢do passiva em seu acompanhamento (GUSHIKEN,
2002), uma vez que o risco incorrido pelo patrocinador reforca seu interesse no
acompanhamento do gestor. Entretanto, os resultados obtidos no teste da hipotese /
apontam que nesses planos tanto a influéncia do participante quanto a percepgdo de
controle pelo gestor sdo mais significativas que nos planos CD, nos quais h4d maior risco
associado ao principal. Uma primeira explicag@o estaria na maior ocorréncia de planos BD
em fundos com patrocinadores publicos, onde hd uma maior tradicdo na organizagao dos

trabalhadores por seus direitos, possibilidade que foi posteriormente investigada e explicou
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o nivel diferenciado na percepcao do gestor, mas ndo no uso dos mecanismos de pressao

pelo principal.

Outras explicagdes poderiam estar associadas ao maior montante dos ativos de
investimentos acumulados nesses planos, o que justificaria a necessidade de um
acompanhamento mais intenso, ¢ o nimero de planos gerenciados pelas FPE, em 58,3%
entre um e dois planos, o que torna menos disperso o conjunto dos participantes. Além
disso, a verificagdo da hipdtese /a apontou a maior influéncia direta dos participantes de
planos BD. Tampouco a andlise individual do construto “mecanismos de monitoramento e

controle” mostrou qualquer diferenga significativa entre os planos.

Contrariamente as proposi¢des da teoria da agéncia, o patrocinador manteve o0 mesmo uso
dos mecanismos de monitoramento e controle em planos BD e CD, conforme a verificagao
da hipotese /a, embora no primeiro incorresse em significativo risco. Pela Resolugdo
CVM 371, o patrocinador ¢ obrigado a registrar em seu balango seu passivo relacionado ao
fundo de pensdo. Em planos BD, esse passivo pode produzir dividas vultosas para as
empresas, como ocorrido recentemente com empresas americanas, em especial a General

Motors.

A teoria da agéncia propde o refor¢o da vigilancia aos termos do contrato em situagdes de
maior risco, mas nao faz qualquer proposi¢ao quanto a natureza do principal. Na hipotese
2, foi possivel identificar a maior intensidade do monitoramento e controle indireto via
conselho em fundos de patrocinadores privados, explicitando uma associacdo da
intensidade de uso desses instrumentos as caracteristicas do principal. Assim, a propensao
ao acompanhamento e controle do agente pelo principal sugere que nao esta relacionada
apenas ao nivel de risco e assimetria informacional envolvidos, mas também a

caracteristicas intrinsecas do controlador, representando uma delimitagdo espacial a teoria.

A hipétese 3 verificava a sensibilidade da teoria da agéncia a variagdes no tempo de
existéncia da organizagao. A elevada representatividade obtida para os resultados da
funcdo discriminante — correlacdo canodnica, significAncia e percentual da amostra

classificado corretamente — aponta a importancia dessa varidvel discriminante para
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compreender o comportamento do principal. O tempo de existéncia estd associado a um
conjunto amplo de explicagdes possiveis para justificar sua importancia na discriminac¢ao
mas, utilizando o referencial tedrico deste estudo, ele pode ser considerado como
sedimentador das praticas no campo organizacional, fortalecendo sua estrutura¢do pela

institucionalizagcdo de valores, comportamentos € modelos entre os atores.

Também para o volume de ativos, hipotese 4, os fundos de pensdo com montantes maiores
mostram-se mais propensos ao exercicio de pressdes do principal sobre os gestores, sendo
novamente significativa a influéncia do participante. Como ja mencionado, o volume de
ativos guarda uma associacdo com o tempo de existéncia do fundo, uma vez que ambos
refletem o periodo de constituicdo de poupanca. De fato, a correlagdo de Pearson apresenta

para essas variaveis um valor de 0,72 significativa ao nivel de 0,01.

O modelo geral da teoria da agéncia considera o grupamento do principal como unico e
coeso, nao se remetendo aos conflitos e jogos de poder que ocorrem na ocorréncia de
multiplos principais com interesses divergentes e, principalmente, desequilibrio de forgas
na relagdo interna ao grupo. Essa contudo ¢ a realidade em diversos contextos que se insere
a governanga corporativa, especialmente no Brasil, onde a relagdo mais conflituosa ndo ¢é

entre agente e principal, mas entre acionistas majoritarios (blockholders) e minoritarios.

Esse contexto multi-principal e agente se reproduz para os fundos de pensdo na ocorréncia
de mais de um patrocinador, de um esquema multiplano, ou de diferencas no equilibrio

entre o conjunto dos participantes ativos e assistidos.

A primeira dessas relagdes foi avaliada pela hipotese 5, que ndo apresentou diferenca entre
os grupos relativamente ao multipatrocinio. A segunda relacdo, avaliada pela hipotese 6,
também ndo gerou funcdo discriminante em relacdo ao multiplano. Apenas as diferencas de
maturidade nos planos da entidade — hipotese 7a — foram significativas para segmentar a
amostra, indicando uma mais forte utilizagdo de mecanismos de influéncia pelos
participantes em situacdes de maior maturidade. Neste caso, entretanto, ndo houve
correlacdo significativa entre maturidade e volume de ativos, mas essa associagcdo existiu

com o tempo de existéncia da entidade, com correlagdo negativa com a relacdo ativo por
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assistido de 0,345 e significativa a 0,01. Essa correlacao indica a relacao esperada de que
fundos de pensdo com maior tempo de existéncia tem maturidade mais elevada, o que
apenas ndo se registraria caso houvesse uma intensa contratagdo de novos empregados

pelas empresas patrocinadoras, e que esses se tornassem associados dos planos.

A elevada magnitude da diferenca entre esses grupos reforca a logica que o tempo de
existéncia da entidade favorece a formagdo dos grupos de interesse € que esses vao se
articular pela defesa de suas pretensdes. Articulando os resultados obtidos para as
hipdteses 7a e la, observa-se que o exercicio de pressdo pelos participantes ndo guarda
relagdo com os niveis de risco que incorrem, como seria esperado pelas premissas da teoria

da agéncia.

Em fundos mais maduros, também se mostrou mais significativa a percep¢ao de controle do
gestor, influenciada principalmente pela pressdo exercida por seus participantes (hipotese
7b). E importante destacar que as variaveis constitutivas do construto percepg¢do de controle
ndo se relacionavam apenas a interesses sobre os resultados financeiros da entidade, como

também as questoes relativas a gestao.

Contrariando as recomendag¢des de Shen (2003), as pressdes do principal ndo se alteram em
virtude do menor tempo do gestor a frente da fundagdo, como mostra a verificacdo da
hipétese 8. Esse se configura um ponto de possivel desenvolvimento dos modelos de
governanga. Em particular, nos fundos de pensdo ndo ¢ freqiliente a utilizacdo de gestores
especialistas na area contratados no mercado. Para 81% da amostra, o gestor era originario
dos quadros do proprio patrocinador e, provavelmente na maioria dos casos, tinha pouco
conhecimento sobre o universo especifico dos fundos de pensdo. Submeter o novo gestor a
mesma intensidade de monitoramento e controle mostra-se desnecessario e desmotivador,
uma vez que nesse momento sdo maiores suas exigéncias de aprendizado e construcdo de

relacionamento para que possa desempenhar uma efetiva lideranca da organizagao.

As hipdteses 9 e 10 visavam a verificar o comportamento dos agentes frente as pressoes de

controle e institucionais, articulando a tese que em ambientes menos passiveis de avaliacao



154

do esfor¢o alocativo dos gestores, estes buscariam formas de assegurar a legitimidade de

suas agoes.

Os testes para a hipotese 9 refutaram a dire¢cdo esperada. Em entidades com planos CD as
pressoes foram percebidas de forma menos intensa que naquelas com planos BD. A
argumentacao que pode ajudar a compreender esse resultado se baseia em dois pontos. Esse
categoria contempla o construto “percepcdo do monitoramento”, associado principalmente
ao patrocinador que, de fato, tem maior interesse em acompanhar os planos BD e para os
quais a diferenga entre as médias foi mais expressiva. Entretanto, também o construto
“percepc¢ao da influéncia do participante” teve média mais elevada nos planos BD,

contrariamente ao que se poderia esperar pela teoria da agéncia.

Essa analise refor¢a a importancia do contexto na definicdo dos instrumentos associados a
teoria da agéncia. Neste caso, ¢ possivel que a explicagdo para os resultados reflitam
caracteristicas subjacentes aos planos BD. Embora demandando menor esfor¢o de redugao
dos problemas de agéncia por parte dos participantes, uma vez que tém risco reduzido e
significativamente menor que o patrocinador, sdo os que tém capacidade organizativa mais
desenvolvida, o que poderia ser compreendido pela andlise da configuracdo do campo

organizacional.

Ao mesmo tempo que se esperava, no escopo deste estudo, gerar uma fungdo decrescente a
medida que se configurassem de forma menos intensa as caracteristicas de um ambiente
técnico, se supunha que essa fungdo fosse crescente @ medida que se configurasse um
ambiente mais institucional. Entretanto, a hipdtese 10 que examinava essa hipotese nao
permitiu identificar fun¢do discriminante para as pressoes isomoérficas no campo entre

planos BD e CD.

Cabe ainda examinar o efeito per si das pressdes do mercado sobre os gestores. No
desenho de estruturas de governanga corporativa, o mercado assume um papel primordial
no controle externo. O desempenho dos gestores ¢ acompanhado por seus pares que, a
principio, conhecem as dificuldades do negécio e podem avaliar seu esforco e resultados

obtidos. Esperava-se também que em planos CD esse controle fosse mais destacado, uma
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vez que suas caracteristicas sdo semelhantes a de outros produtos financeiros. No entanto,
o exame das diversas fung¢des discriminantes geradas ndo apresentou resultados importantes

desse construto para as fungdes, medido pelo coeficiente.

O sistema de fundos de pensdo, sugerem os resultados obtidos, mostra-se pouco suscetivel
as influéncias e avaliagdes do mercado, o poder de pressdo dos participantes estd mais
vinculada a sua capacidade organizativa que as exigéncias associadas ao risco incorrido, e
pouco permeavel a entrada de gestores externos aos quadros dos patrocinadores. Sao
caracteristicas, e nao qualidades ou defeitos, e que por isso sdo fundamentais no desenho de

estruturas de governanga cada vez mais efetivas para essas organizagoes.
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6. CONCLUSAO

A governanga corporativa das empresas brasileiras se apresenta como um tema de

fundamental importancia e carente por novas propostas.

Em decorréncia de um modelo de desenvolvimento empresarial calcado na propriedade
estatal, estrangeira ou familiar, o mercado de capital no Brasil tem sido pouco eficaz como
fonte de financiamento as empresas. O elevado custo de capital, conseqii€éncia dos riscos
internos e das elevadas taxas de juros que tém sido praticadas, gera investidores exigentes e
orientados para o curto prazo. A idéia do dono Unico, culturalmente impregnada, afugenta

socios potenciais que condicionam o aporte dos recursos a uma participagao no controle.

Como conseqiiéncia, reforga-se um modelo baseado no controle direto via equity,
fortemente apoiado em financiamentos bancarios, € com acentuado desequilibrio de poder

entre os tipos de proprietarios.

Independentemente de suas desvantagens ou vantagens, ¢ certamente um modelo bastante
diferente daqueles praticados em outros paises, Estados Unidos em especial. Aqui ndo ha
pulverizacao de capital, disputas entre proprietarios e gestores, dispositivos utilizados pelos
agentes para manutengdo do poder ou praticas consolidadas de controle externo pelo
mercado. E, portanto, provavel que também os modelos de governanga corporativa norte-
americanos e os demais modelos na categoria shareholder tenham reduzida aplicabilidade
ao contexto nacional. Em decorréncia, é provavel também que as bases tedricas do modelo

brasileiro nao sejam tdo bem explicadas pela teoria da agéncia.

O ponto a exigir especial aten¢do no caso brasileiro sdo os conflitos entre os proprios
proprietarios e os desequilibrios de poder, seja entre ordinaristas e preferencialistas ou entre

os blockholders — detentores do controle — e demais acionistas. A adoc¢do de praticas e
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modelos desenvolvidos para outros contextos configura ou um mecanismo mimético de
grande amplitude, ou uma necessidade de assegurar o acesso aos recursos externos e tornar

mais semelhante a realidade nacional do ponto de vista dos detentores desses recursos.

Este estudo tomou como ponto de partida o processo de importacdo de praticas de
governanga corporativa, ndo entre paises, mas entre organizagoes operando em ambientes
diferentes, para verificar os limites a generalizacdo dessas praticas. = Dado que esses
modelos apdiam-se predominantemente na perspectiva da teoria da agéncia, investigar as
limitacdes dessa teoria permite compreender as lacunas resultantes na incorporacao desses

modelos e contribuir para uma melhor adequagao das praticas ao ambiente nacional.

O objetivo deste estudo foi compreender as limitagdes da teoria da agéncia em mercados
ndo competitivos, em decorréncia do interesse de pesquisa em verificar as possibilidades de
generalizacdo das praticas de governanga corporativa a organizagdes atuando nesses
mercados, em especial, os fundos de pensdo. Isso foi realizado a partir da explicitagdo e
posterior andlise das premissas e pressupostos da teoria da agéncia, conforme aplicados aos

estudos sobre governanga corporativa, ao universo dos fundos de pensao brasileiros.

Na pesquisa de campo, realizada junto aos gestores dos fundos, buscou-se identificar quais
os instrumentos utilizados pelo principal no monitoramento e alinhamento de interesses do
agente, e a percepcdo dos gestores sobre o efeito desses instrumentos em modelar seu

comportamento.

Decorrente das hipoteses de pesquisa buscou-se também identificar a importancia de outro
corpo teorico para a modelagem das praticas de governanga em organizacdes ndo de
mercado. Com base em trabalhos anteriores que apontavam a melhor explicabilidade dos
modelos pelo desenho de referenciais multi-tedricos, e da capacidade da teoria institucional
ser utilizada com essa finalidade, foram desenvolvidas questdes orientadas a capturar do

gestor o efeito que percebia das forgas isomorficas do campo organizacional.



158

A tese defendida associava essas duas teorias, supondo que a teoria da agéncia seria menos
explicativa em ambientes institucionais, contexto em que a aplicagdo do referencial da

teoria institucional traria maiores vantagens.

As analises desenvolvidas e, particularmente, a tabulacao e analise das respostas a pesquisa,
permitiram concluir que, de fato, nem as premissas da teoria da agéncia tampouco suas
proposi¢cdes tém igual validade para o conjunto dos fundos de pensdo ou afetam da mesma
forma a percepcao dos gestores. As premissas de divergéncia de objetivos, propensao a
risco, assimetria informacional e oportunismo do agente ndo se configuraram em diversos
contextos. Quanto as proposicdes, o que a andlise dos questionarios evidenciou foi uma
significativa diferenga entre grupos de fundos de pensdo relativamente a utilizagdo dos

instrumentos de pressdo do principal, nem sempre alinhados com as propostas da teoria.

Assim, embora com menor risco envolvido, participantes de planos na modalidade
beneficio definido mostraram uma atuacdo muito mais intensa no acompanhamento da
gestdo dos fundos, em termos do conjunto de mecanismos utilizados no monitoramento e
controle, fato corroborado também pela percepcdo dos gestores. Foi registrado um uso
mais intenso de mecanismos de monitoramento pelos patrocinadores nesses planos,
convergente com o maior risco assumido, mas essa diferenca ndo se registrou na atuacao do

conselho.

Uma das conclusdes significativas para a melhoria no desenho dos modelos de governanga
decorre da constatacdo que os niveis de monitoramento e controle ndo se alteram
relativamente ao tempo de exercicio no cargo do gestor. Como o uso desses mecanismos
representa custos adicionais, seja devido ao aparato administrativo exigido para sua
implementagdo, seja pela desmotivagdo provocada ao agente pela inibicdo de aplicar
amplamente suas capacidades e competéncias gerenciais, a adequacdo de sua intensidade
deve estar em perfeita sintonia com a necessidade de controlar agdes oportunistas ou o

baixo alinhamento aos interesses do principal.
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O papel de controle externo desempenhado pelo mercado ¢ também pouco representativo
para os gestores. Uma vez que, em sua grande maioria, sdo oriundos dos quadros do
patrocinador, para onde retornam ap6s o exercicio de seu mandato, as andlises do mercado

nao exercem um papel de delimitador de seu comportamento.

Participantes de fundos de pensao que apresentam niveis de maturidade mais elevados em
seus planos apresentam uma maior capacidade de monitoramento do gestor. Por suposto,
esse fato reflete a capacidade organizativa desses participantes, adquirida ao longo da
existéncia do fundo, mas ndo a necessidade de monitoramento prevista na teoria, uma vez
que nesses fundos um numero maior de participantes ja assegurou seus direitos e, salvo
problemas de sucessivos resultados financeiros negativos, t€ém menos risco associado ao

plano.

Esses resultados, associados as analises do contexto de atuagdo dos fundos, apontam a
necessidade de rever as bases tedricas para a conformacao de modelos de governanca mais
efetivos para essas organizacdes. As premissas da teoria da agéncia se chocam com o
ambiente altamente regulado da previdéncia complementar fechada e com as barreiras de
saida enfrentadas pelos participantes e patrocinadores, limitando o poder disciplinador das

forcas de mercado previsto pela teoria.

Conclui-se também que os problemas de agéncia enfrentados pelos participantes sao
estruturalmente diferentes daqueles dos patrocinadores. Estes se situam de forma
ambivalente como principal ou agente, e o gestor da entidade tipicamente ¢ também um
participante historicamente comprometido com o desempenho da organizagdo. Separar o
fundo de pensao do patrocinador nem sempre ¢ tarefa simples, como fica evidente ao se
verificar que 14% dos fundos respondentes sequer tinham funcionarios, e em 43% suas
despesas administrativas eram totalmente cobertas pelo patrocinador. Esses dados sugerem,
no minimo, que os problemas cléassicos tratados pela teoria da agéncia de risco moral e

sele¢do adversa ndo existem ou sdo pouco significativos para a maioria dos fundos.



160

Dessa forma, o uso ndo contextualizado da teoria da agéncia implica na adogdo de
premissas € proposicdes que podem bloquear o tratamento dos reais problemas de

governanga dos fundos de pensdo, seus participantes e patrocinadores.

Na perspectiva da teoria institucional, quando pela hipdtese de pesquisa se esperava que
fundos com predominadncia de plano na modalidade beneficio definido fossem mais
sensiveis as pressoes isomorficas do setor, ndo foi evidenciada nenhuma diferenca
significativa entre os diversos grupamentos segmentados segundo as varidveis
discriminantes. Esse fato, embora niao validando a hipdtese, traz uma informacao
significativa para a compreensdo desse setor e desenvolvimento dos modelos de

governanga.

Essas pressdes isomorficas, caracterizadas no estudo como a influéncia das praticas de
outras acoes e orgaos profissionais sobre o comportamento do gestor, refletem uma vertente
sociologica da teoria institucional. Nesse sentido, a ndo significancia de diferencas nos

grupos pode apontar a existéncia de um campo organizacional solidamente estruturado.

De fato, o sistema de fundos de pensdo tem uma longa historia no pais, haja vista que mais
de metade da amostra tinha acima de 21 anos de existéncia. Além disso, os ultimos anos
tém caracterizado uma unido maior dessas organizagdes em torno de interesses comuns,
com evidenciado pelas mudangas introduzidas pelas legislagdes aprovadas no ano de 2001
e as discussdes sobre a tributacdo no setor. Esses fatores possivelmente contribuiram para
alinhar essas organizacdes na abordagem a problemas comuns, uma das caracteristicas de

um campo organizacional.

Também o fato de seus gestores serem em geral provenientes dos quadros dos
patrocinadores, para 1a retornando depois de concluido seu mandato no fundo de pensdo,
contrapde-se as caracteristicas singulares dos conhecimentos no setor. A capacidade em
lidar com os sofisticados modelos financeiros e praticas atuariais e previdencidrias
igualmente complexas representa ndo s6 um esforco para o gestor, natural e reconhecido ao

assumir o cargo, mas um investimento em um ativo pessoal que muitas vezes lhe serd de
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pouca utilidade ao retornar a patrocinadora. Isso configura um cenario que favorece a
aceitacdo dos modelos e tecnologias vigentes, principalmente propostas por 6rgdos de

classe e consultorias, refor¢gando o isomorfismo de natureza normativa.

A configura¢do do sistema de fundos de pensdo em torno de um grande nimero de
pequenas entidades, com processos terceirizados, contribui para favorecer a manutencao de
um conjunto de praticas disseminadas e validadas no setor, 0 que novamente representa um

refor¢o ao isomorfismo.

Novos estudos poderiam ser direcionados para aprofundar o exame das diferengas das
praticas institucionais complementarmente aos modelos previstos pela teoria da agéncia,
principalmente pela aplicagdo em campos organizacionais diversos. A opcao deste estudo,
ao trabalhar em um campo organizacional singular, ndo permitiu comprovar nuances nos
mecanismos isomoérficos como forma de legitimidade organizacional, mas reforgou a
importancia do proprio conceito de campo ao mostrar a semelhanga das organizagoes.
Assim, se elas mostram comportamentos diversos no uso e percep¢ao dos mecanismos de
controle dos problemas de agéncia, mas se mostram semelhantes na aceitagdo das praticas
no setor, pode sugerir o potencial dessa teoria para o desenvolvimento de melhores modelos

de governancga.

Pela importdncia que representam a seus participantes, patrocinadores, € a propria
economia nacional, os fundos de pensdo configuram um ambiente fecundo para o
desenvolvimento das praticas de governanca e das teorias que lhes ddo suporte. Como
discutido, a reprodugdo acritica dos modelos de governanga corporativa pode representar
ndo apenas aumento dos custos como também gerar tensdes desnecessarias entre as partes e
ser pouco efetiva na salvaguarda dos interesses dos participantes e patrocinadores. Nesse
sentido, este estudo buscou apresentar sua contribui¢do ao evidenciar essa necessidade e
oferecer subsidios a constru¢do de modelos de governanga que atendam as necessidades

particulares dessas organizagoes.
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ANEXO 1 — Questionario aos dirigentes de fundos de pensao

QUESTIONARIO aos dirigentes de fundos de pensio

I - Dados gerais sobre a entidade:

1) Nome do fundo de pensao:
2) Numero de patrocinadores:
3) Tempo de existéncia da entidade: _____ anos

4) Ha quanto tempo o sr(a). esta como gestor da entidade?

5) Numero de membros no conselho deliberativo ou curador:

6) NUmero de membros no conselho deliberativo ou curador escolhidos pelos participantes:
7) Numero de membros na diretoria executiva:

8) Numero de membros na diretoria executiva escolhidos pelos participantes:

9) Numero de planos administrados:

10) NUmero de participantes (total) ativos: assistidos: pensionistas:

11) Numero total de empregados da fundacao (exceto terceirizados):
12) Percentual de atividades terceirizadas:

a. Gestdo dos ativos: % (percentual médio aproximado dos principais planos)

b. Gestdo do passivo: %

c. Gestdo administrativa: % (exceto servigos basicos como seguranca, limpeza,
etc.)

13) Os planos administrados por seu fundo de pensao sdao predominantemente de:
a. () Beneficio definido b. () Contribuicdo definida ou Misto

14) Essa caracteristica (BD ou CD/misto) resultou de uma migragao ocorrida ha menos de 2
anos? ___ (S/N)

15) Participacdo da patrocinadora no custeio do plano, como percentual da folha de pagamento:
%
16) As despesas administrativas do plano sao custeadas exclusivamente pela patrocinadora? (S/N)

II - Politicas da fundagao

17) Sua entidade tem um planejamento estratégico ou objetivos e metas claramente definidos e
acompanhados ___ (S/N)? Os objetivos e metas consideram exclusivamente resultados
financeiros? ___ (S/N)

18) Existe mecanismo formal de avaliacdo do primeiro gestor pelo conselho deliberativo?

( )sim ( ) nao

19) Descreva 4 indicadores/métricas utilizados no planejamento e gestao de sua organizagcdo que o
sr(a). considera mais importante:
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20) Seu fundo de pensdo tem politica de participagao nos resultados para seus administradores?
_( )Nao ( ) Sim

21) Em caso positivo:

21.1) o célculo da participacdo nos resultados considera:

(a) ___ apenas os resultados da fundacao

(b) ___ principalmente os resultados da fundagdo, mas também resultados da
patrocinadora

(c) ___ principalmente os resultados da patrocinadora, mas também resultados
da fundacao

(d) ___ apenas os resultados da patrocinadora

21.2) Essa participagao nos resultados geralmente possibilita o
recebimento de remuneracao adicional superior a 2 salarios?

(S/N).

21.3) Para calculo dessa participagdo nos resultados, sao considerados:

(a) ___ apenas o desempenho financeiro

(b) ___ o desempenho financeiro e variaveis relativas a gestao da fundagdo
(c) ___ apenas variaveis relativas a gestdo. Quais?:

22) O primeiro gestor da fundacao &, em geral, originario:
(a)_ dos quadros da patrocinadora (b) ___domercado  (c) ___ ndo distinto

23) Caso seja originario dos quadros da patrocinadora, estdo totalmente a disposigao do fundo de
pensao? (S/N)

24) No processo decisorio em sua organizagao, os assuntos sao submetidos a comités, antes da
deliberacao da diretoria?
( )sim ( )ndo

25) Com que intensidade e profundidade o conselho deliberativo ou curador analisa os relatérios de
acompanhamento encaminhados pela diretoria?
( )alta () média () baixa () praticamente ndo usa

26) Com que intensidade e profundidade o conselho fiscal analisa os relatérios de
acompanhamento encaminhados pela diretoria?
() alta () média () baixa () praticamente ndo usa

27) A escolha do atuario é sujeita a aprovagdo da patrocinadora ou do conselho?
( )sim ( )ndo

28) A escolha de consultoria ou auditoria atuarial é sujeita a aprovagao da patrocinadora ou do
conselho da fundagdo?
( )sim ( )nao
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29) A escolha dos gestores financeiros € sujeita a aprovacdo da patrocinadora ou do conselho da
fundacdo?
( )sim ( )ndo

30) Os relatdrios encaminhados a patrocinadora seguem apenas os modelos previstos na legislagao
ou ha outros relatorios especificos?
a. () apenas os da legislacdo b. ( ) ha outros relatdrios especificos

31) Sua fundacdo realiza auditorias - por area de auditoria interna, do patrocinador ou terceirizada
— além das exigidas pela legislagao?
( )sim ( ) ndo
III - Visao do administrador

32) Segundo uma escala onde 1 é pouco importante e 5 muito importante, assinale para a relagdo
a seguir a importancia do item para sua gestdo na fundacdo:

Pouco Muito
Importante importante

a) Praticas atuariais usuais: (1) (2 (3 4D (5
b) Normativos da SPC: () (2 (3 (49 (5
¢) Modelos e teorias financeiras: ) (2 (3 49 Uy
d) Préticas dos demais fundos: () (2 (3 (4 (5
e) Praticas de fundos internacionais: (1 (2 (3 499 5
f) Relatdrios de auditorias: () (2 (3 (4 (5
g) Recomendacdo de consultorias: (1) (2 (3 (4 (5
h) Modelos de gestao da patrocinadora: (1) (2 (3 (49 5

33) Na sua percepcao, o grau de terceirizacdo das atividades da fundacdo:
() poderia ser ampliado ( )estdadequado ( ) poderia ser reduzido
IV — Visao dos participantes

34) Em sua opinido, qual o grau de conhecimento dos participantes sobre os resultados financeiros
da fundacdo (atribua 1 caso seja pouco conhecida e 7 para plenamente conhecida)?

35) E qual o grau de conhecimento dos participantes sobre a gestao da fundagao (atribua 1 caso
seja pouco conhecida e 7 para plenamente conhecida)?

36) Quais os veiculos utilizados por sua fundagdo para a comunicagao normal com os participantes?
(assinale todos aqueles que usa regularmente)

(a) ___ Jornal/revista da fundagao

(b) ___ Jornal/revista da patrocinadora

(c) ___ Outros veiculos de comunicacdo da patrocinadora

(d) ___ Site na internet da fundacao

(e) ___  Envio de e-mail

(f) ___ Envio de correspondéncia (em papel)

(9) ___ Material informativo para associacoes de participantes

(h) ___ Outro:




37) A comunicagao normal com o participante em geral ocorre:
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(a) ___ Diaria ou semanalmente

(b) ___ Pelo menos uma vez por més

(c) ___ Em periodos entre 2 e 5 meses

(d) ___ Semestralmente

(e) ___ Em periodos entre 7 e 11 meses

(f) _ Anualmente

(g) ___ Nao ha comunicagdo regular, apenas extraordinaria ou sob consulta

38) Em sua opinido, qual a importancia os participantes atribuem a informagdes relativas a
fundacdo sobre os seguintes assuntos (sendo 1 para os assuntos que consideram pouco

importante, e 5 muito importante):

Pouco Muito
Importante importante

a) Resultados financeiros (@) (2 (3 49 5
b) Praticas de gestdo da fundacao (@) (2 (3 (49 5
¢) Mudanca de administradores (@) (2 (3 4)  (5)
d) Resultados de auditorias (@) (2) (3 (4 (5
e) Politicas de beneficios (@) (2) (3 (b (95
f) Dados da populacao do plano D (2 (3 W1 5
g) Remuneracao dos gestores (@) (2 (3 4 5
h) Investimentos realizados (@) (2 (3 _4)  (U5)

39) Os participantes dos planos acompanham o desempenho da fundagao, procurando influenciar

na gestao?
( )sim ( )ndo

40) Existe alguma associacao dos participantes que atua acompanhando o desempenho e a gestao

da fundagao?
( ) Nao ( ) Sim

41) Em caso positivo, as pressdes exercidas por essa associacdo podem

ser consideradas:

() muito significativas

() medianamente significativas
() pouco significativas

V — Visao do mercado

42) Em sua opinido, qual a influéncia dos resultados obtidos por outras fundagdes ou planos de
previdéncia aberto e fundos de investimento sobre o processo de gestdo de sua fundacdo?
(atribua 1 caso seja pouco significativa ou 7 para muito significativa)?

43) O sr(a) considera que os executivos de fundos de pensao podem ser avaliados por seus pares,

dirigentes de outras fundacdes?
( )sim ( )nado

44) 0 sr(a) acha que o desempenho dos gestores dos fundos de pensdo € avaliado pelo mercado?

( )sim ( )ndo
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45) O sr(a) considera que o mercado tem condi¢des de fazer uma avaliacdo efetiva do
desempenho dos gestores dos fundos de pensao?
() sim, é possivel avaliar o real desempenho dos gestores
() ndo é possivel avaliar com clareza o desempenho dos gestores

46) O sr(a) considera que as praticas de gestao e inovacdes de sucesso adotadas por um fundo de
pensao influenciam sua utilizagao pelos demais fundos?
( )sim ( ) ndo

47) As praticas de gestdo e modelos de controle utilizados pela(s) patrocinadora(s) sao adotados

por sua fundagao?
() Na maioria das vezes () Algumas vezes () raramente/nunca

VI - Estrutura e gestao da organizacao

48) Por favor, analise as afirmativas a seguir e manifeste sua concordancia ou discordancia com
relacdo ao fundo de pensao que o sr (a). administra:

Concordo Neutro Discordo
inteiramente / Nao sei inteiramente

a) Ha regras explicitas (escritas) que (1) (2) 3 4 (5)
definem as atribui¢des de cada cargo, seus
objetivos e suas fungdes

b) O fluxo das atividades cotidianas ¢ (1) (2) 3) (4) (5)
previsivel e mudancgas sdo raras

¢) Existe um planejamento prévio que (1) (2) 3 4) (5)
define quando as decisdes devem ser
tomadas: a improvisagao ¢ rara

d) Diplomas e certificados sdo a melhor (1) (2) 3) (4) (5)
medida da competéncia dos empregados

e) Os salarios dos empregados sdo fixos e (1) (2) 3) (4) (5)
ndo dependem do desempenho da
organizacdo

f) Ha relégio de ponto ou outra forma (1) (2) 3) (4) (5)
rigida de controle de tempo de trabalho

g) Criatividade ¢ mais importante que (1) (2) 3) (4) (5)
eficiéncia

h) O orcamento da entidade esta integrado (1) (2) 3) (4) (5)
ao planejamento estratégico e ¢ seguido a
risca

i) O relacionamento com outros fundos de (1) (2) 3) (4) (5)
pensdo deve ser mais intenso que com a
patrocinadora

j) A entidade utiliza freqiientemente o (1) (2) 3 4) (5
benchmarking e outras técnicas de
compara¢do com outras organizagdes

k) As caracteristicas dos planos de (1) (2) 3) (4) (5)
beneficio, os métodos e os sistemas
administrativos da entidade s@o similares
aos das empresas concorrentes

*** Muito obrigado por sua participacao ***




ANEXO 2 — Métricas do planejamento

Cat.

Métrica (em 12 mar 04)

Categoria 1 - Gestao administrativa e de pessoal

IAmbiente de trabalho

IAplicacao de Tecnologia

Consolidar o sistema de Gestao da Qualidade/Fortalecer a

Eficiéncia

Meta gerencial

Qualidade de vida

Relatérios Gerenciais

Satisfacao da forga de trabalho

— o [ o o | e [ e o -

Satisfacdo dos colaboradores

Categoria 2 - Gestao do passivo

IAnalise Atuarial da Massa

IAprimorar a consessao de beneficios previdenciarios

Controle das reservas matematicas dos planos (avaliagao atuarial)

Controle dos custos dos planos

Crescimento Etario do Plano

Crescimento Percentual Médio de Contribui¢des

Desempenho das despesas assistenciais - ambulatdria, hospitalar e odont

Evolugéo dos Assistidos

Percentual de auxilio doenga

Percentual de invalidez

Percentual de participantes ativos

Plano de saude (empregados saudaveis, sem estresse, etc).

Proporcao de Participante sobre Numero de Empregados das Patrocinadoras

Resultado do programa assistencial (Plano de Saude1

Solvéncia do Plano de Saude

NINININDNDNDNDNDNDNDNDNDDNDNDNDDN

Tabua de Mortalidade do IBGE

Categoria 3 - Gestao financeira, resultados dos investimentos e benchmarks

Avaliagao das aplicagbes

/Avaliacado de desempenho da gestdo de investimentos x Benchmark e x Mercado

/Avaliacao gestores externos

Benchmarch aplicagdes - Renda Fixa = CDI - SELIC - R variavel = IBX - IBOVESPA

Benchmarking para investimentos financeiros

Bovespa

Célculo da rentabilidade por ativo e segmento

Célculo do risco por segmento

CDI

Controle de investimentos

Crescimento da cota acima de outras investimentos

WWWWWWWWWWWw W

Cumprimento da politica de investimento
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Desempenho financeiro satisfatério vis a vis o risco envolvido (vaR0

w

Distribuigdo de macro alocagao pelos segmentos (renda fixa, varavel, iméveis e
empréstimos permitidos pela legislagéao)

Faixa de alocagao dos ativos

Gestores Terceirizados

IBOVESPA

Ibovespa

IGPM

indices Indices Financeiros

indices Inflacionarios Oficiais

Macro alocacéo : R Fixa = 73,25% - Renda Variavel = 14,75

Manutengéo de politica de investimentos

Marcagao a Mercado dos Ativos

Meta atuarial IGP - DI + 5% aa

Meta gerencial financeira

Meta Politica de Investimentos = IGPM + 8% aa

Monitoramento do risco nos investimentos

Otimizar os resultados das aplicagdes financeiras

Performance dos Assets

Performance patrimonial

Performance x Benchmark

Politica de Investimentos

Rentabilidade

Rentabilidade * Target

Rentabilidade da Carteira de Investimentos - % CDI

Rentabilidade de investidores

Rentabilidade do programa de investimentos

Rentabilidade dos ativos

Rentabilidade dos ativos/Planos

Rentabilidade dos investimentos

Rentabilidade patrimonial

Rentabilidade por Segmento dos Investimentos

Resultado dos investimentos

Resultado dos investimentos (superagéo dos benchmark)

Resultados das aplicagdes financeiras comparados com a meta atuarial

Resultados financeiros

Retorno financeiro dos investimentos

Retorno x Risco

Superar benchmarks de investimentos

Taxa de juros

V@R _ Rentabilidade

VAR / Tranking error

\Variagao da taxa de juros Selic

WW W W W W W W WWWWWWWWwWWwWWWWWwWwWwWwWwwwwowwwwwwowwwwowowow

\Variacado do IPCA/IBGE

Categoria 4 - Processos normativos e compliance

H

Atendimentos aos normativos da SPC e afins

Coordenacéo e fiscalizagao nos planos de beneficios
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4  |Cumprimento das normas
4 |Cumprimento de todas atividades legais nos prazos estabelecidos pela SP
4 |Cumprimento dos prazos legais para envio de documentos e informagdes aos

6rgaos reguladores e fiscalizadores

Categoria 5 - Equilibrio ativo/passivo, resultados, risco e liquidez

ALM

Atingimento da Meta Atuarial

/Atingimento meta atuarial minima

Atingir meta atuarial da entidade

/Avaliacdo de desempenho total

Compromisso atuarial

Controle de risco

Cumprimento de meta atuarial

Equilibrio atuarial

Equilibrio Técnico do Plano

Equilibrio Técnico dos Planos Previdenciais

Evolugéo da rentab. dos ativos em rel ao cresc. do passivo atuarial

Gestao de riscos

Grau de imobilizagéo do ativo (liquidez)

Liquidez

Liquidez patrimonial - passivo x ativo

Meta Atuarial

Meta atuarial percentual de superagao

Necessidade de liquidez (caixa)

Nivel de risco

Padrées minimos de seguranca econdmico-financeira e atuarial

Preservar a liquidez e solvéncia dos planos de beneficios

Relatérios mensais de investimentos e beneficios

Rentabilidade compativel com a meta atuarial

Retorno atuarial

Revisdo de desempenho

Segurancga

Solvéncia

Superar custo atuarial nos investimentos (dar superavit)

Superavit atuarial acumulado

Superavit do patriménio

oo oaoaoaoaoaoaaoaaoaoaon

Superavit/defict

Categoria 6 - Imagem e relacionamento externo, inclusive com participantes e
patrocinador

IAcompanhamento do nivel de satisfagao dos participantes

IAcompanhamento dos participantes na gestao (divulgagao)

)Adesao ao Plano

IAdeséo ao Plano de Beneficios

IAdesao dos novos funcionarios

IAssegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso as informagdes

IAtendimento ao participante

[« AN AN AN N R AN RN )

/Atingir indices minimos em pesquisa de satisfagao do cliente
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6 |Avaliagado da satisfacao dos participantes (pesquisa)

6 |Avaliagdo dos usuarios através de pesquisa

6 |(Comunicagao e Transparéncia

6 [Concessao de empréstimos dentro dos prazos e limites estabelecidos pelo
Conselho

6 [Decisdes Compartilhadas

6 |Entendimento pelo participante do funcionamento do plano

6 [Falar beneficios na data certa

6 |Foco no Participante

6 |Garantia

6 |Indice de satisfagao dos participantes e patrocinadoras

6 |Informagdes aos participantes - mensalmente um comunicado a todos os
participantes

6 |ISA - Satisfacao atendimento

6 |[Movimentacdo de clientes por Estado

6 [Numero de atendimentos realizados frente as queixas recebidas dos participantes

6 [Numero de novos participantes

6 [Numero de Reclamagdes

6 |[Percepgédo sobre a imagem da Fundagéao

6 |Qualidade do atendimento

6 |Qualidade no antendimento aos participantes

6 [Remuneracdo de acordo com o mercado

6 |[Satisfacdo do Cliente (Participante)

6 [Satisfagao do participante com a Fundagao

6 [Satisfacao dos beneficiarios

6 |[Satisfacdo dos participantes

6 [Satisfacido dos participantes e assistidos

6 [Satisfazer as expectativas dos participantes

6 [Seguranca e transparéncia

6 ([Transparéncia

6 [Transparéncia na gestado da Fundacao

Categoria 7 - Controle e prestacao de contas

7 |Acompanhamento orgamentario

7 |Atingimento de metas

7 |Controle de custos financeiros/administrativos

7 [(Controles

7 |Cumprir metas de orgamento

7 |Custeio Administrativo

7 |Custeio Administrativo por receita previdenciaria

7 |Custo Administrativo Previdenciario por Participante

7 |Custo Administrativo Previdenciario por Receita Previdenciaria

7 |Custo operacional

7 |Desempenho do Fundo de Administracéo

7 |Despesas / Receitas Fundo de Peculio Facultativo

7 |Despesas Administrativas

7 |Evolucéo da desp.adm.prev. em relagao as contribuigdes normais

7 |[Execucgao orgamentaria (cumprimento do orgamento)
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Indice de atingimento de metas previsto nos planejamento estratégico

Limites despesas administrativas

Meta de Administragcao dos participantes

Produtividade

Relagao entre despesas administrativas e total do patriménio

NN N NN N

Sistema de controle da divergéncia n&o planejada
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ANEXO 3 - Estatisticas descritivas das variaveis discriminantes

Tipo de Plano: Beneficio Definido ou Contribuiciio Definida

Origem Ativos Patrocinio Maturidade
FPP FPE  Pequeno Grande Simples Multi Maduro Crescente
Beneficio Definido Freqiiéncia 17 28 21 24 26 19 27 18
Percentual 37,8 62,2 46,7 53,3 57,8 42,2 60,0 40,0
Contribuicao Definida Freqiiéncia 26 8 19 15 11 23 10 24
Percentual 76,5 23,5 55,9 44,1 32,4 67,6 29,4 70,6

Origem do patrocinador: Empresa privada (FPP) ou estatal (FPE)

Tipo Ativos Patrocinio Existéncia Gestor
BD CD Pequeno Grande  Simples Multi Novo Antigo Recente Nao
recente
Privado (FPP) Freqiiéncia 17 26 26 18 16 28 31 13 10 33
Percentual 38,6 59,1 59,1 40,9 36,4 63,6 70,5 29,5 23,3 76,7
Estatal (FPE)  Freqiiéncia 28 8 14 23 22 15 9 28 15 20
Percentual 75,7 21,6 37,8 62,2 59,5 40,5 24,3 75,7 42,9 57,1

Volume de ativos de investimentos: Pequeno (até R$ 299.448 mil) ou Grande (igual ou superior)

Patrocinio Existéncia Gestor Planos Maturidade

Simples  Multiplo Novo Antigo Recente Niao Mono  Multi Maduro  Crescente
recente plano  plano

Pequeno Freqiiéncia 25 15 29 11 8 30 24 16 10 30
Percentual 62,5 37,5 72,5 27,5 21,1 78,9 60,0 40,0 25,0 75,0
Grande  Freqiiéncia 13 28 11 30 17 23 9 32 28 13

Percentual 31,7 68,3 26,8 73,2 42,5 57,5 22,0 78,0 68,3 31,7
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Numero de patrocinadores: Simples (até 2 patrocinadores) ou Multi (3 ou mais)

Tipo Origem Ativos
BD CD FPP FPE  Pequeno Grande
Simples Freqiiéncia 26 11 16 22 25 13
Percentual 68,4 28,9 421 57,9 65,8 34,2
Multi Freqiiéncia 19 23 28 15 15 28
Percentual 442 53,5 65,1 34,9 34,9 65,1

Tempo de existéncia do fundo de pensdo: Novo (até 21 anos, inclusive) ou Antigo (22 ou mais anos)

Tipo Origem Ativos Planos Maturidade
BD CD FPP FPE  Pequeno Grande Mono  Multi Maduro  Crescente
plano  plano
Novo  Freqiiéncia 17 23 31 9 29 11 20 20 8 32
Percentual 42,5 57,5 77,5 22,5 72,5 27,5 50,0 50,0 20,0 80,0
Antigo Freqiiéncia 28 11 13 28 11 30 13 28 30 11
Percentual 68,3 26,8 31,7 68,3 26,8 73,2 31,7 68,3 73,2 26,8

Tempo decorrido de mandato do gestor: Recente (até 1 ano completo) ou nio recente (2 ou mais)

Origem Ativos Maturidade
FPP FPE  Pequeno Grande Maduro Crescente
Recente Freqiiéncia 10 15 8 17 17 8
Percentual 40,0 60,0 32,0 68,0 68,0 32,0
Nao recente  Freqiiéncia 33 20 30 23 19 34

Percentual 623 37,7 56,6 43,4 35,8 64,2
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Nimero de planos: Mono plano (1 plano) ou Multi plano (2 ou mais planos)

Ativos Existéncia
Pequeno Grande Novo Antigo
Mono plano Freqiiéncia 24 9 20 13
Percentual 72,7 273 60,6 39,4
Multi plano  Freqiiéncia 16 32 20 28
Percentual 33,3 66,7 41,7 58,3
Maturidade: Maduro (até 3,71 ativo por assistido e pensionista) ou Crescente
Tipo Ativos Existéncia Gestor
BD CD Pequeno Grande Novo Antigo Recente Nio
recente
Maduro Freqiiéncia 27 10 10 28 8 30 17 19
Percentual 71,1 26,3 26,3 73,7 21,1 78,9 472 52,8
Crescente  Freqiiéncia 18 24 30 13 32 11 8 34
Percentual 41,9 55,8 69,8 30,2 74,4 25,6 19,0 81,0
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