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INDICADORES DE DISCLOSURE PARA FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS

Introducao

Os indicadores devem ser representativos de informacoes para o disclosure das organizagoes. A
composicao da relagdo de indicadores valida os indices de evidenciacao e, portanto, se padronizados,
facilitam comparagoes. A revisao de literatura procedida, identificou diferencas entre os indicadores
utilizados e constatou que essas diferencas se encontram nas fontes utilizadas para a construcao dos
mesmos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Nos fundos de pensao brasileiros, tanto pela estrutura normativa quanto organizacional, ha assimetria
de informagao. Como nao se identificou pesquisa com indicadores construidos a partir da perspectiva
dos stakeholders, pressupoe-se que as informagoes divulgadas por essas organizagdes nao consideram
0s seus interesses. Assim, o objetivo desse estudo foi construir uma relacao de indicadores
representativos das informacdes economico-financeiras, com base no interesse dos stakeholders
prioritarios, possibilitando medir o nivel de disclosure dos fundos de pensao a partir dessa
perspectiva.

Fundamentacao Teorica

Em fundos de pensdo hé pelo menos trés categorias de partes interessadas: o patrocinador, os
assistidos (aposentados) e os participantes (ativos) (DREW;STANFORD,2003; CLARK, 2004;
ROZANOV,2015). Considerando a diversidade de publicos nota-se que os contratos ndao sao completos.
Ha imperfeicdes de conhecimento e assimetria de informacgao (STIGLITZ,2000). Para reduzir a
assimetria de informacéao o disclosure ¢ fundamental. (VERRECCHIA,1990). O nivel de disclosure
depende das informacgoes divulgadas geralmente por indicadores representativos dessas informagoes
(SEIBERT,2017; SEIBERT; MACAGNAN,2019).

Metodologia

A metodologia foi composta por etapas: o exame dos RAIs publicados pelos fundos de pensao; exame
da legislagao especifica sobre disclosure dessas entidades; validagao dos indicadores junto a
especialistas e a stakeholders prioritarios por meio da aplicacdo de questionario. A amostra foi
composta por 215 fundos de pensao dos 317 que cadastrados na base da PREVIC. Esse processo
permitiu a triangulacao entre as informacoes divulgadas pelos fundos de pensao em comparagao
aquelas exigidas e recomendadas pelos érgaos de fiscalizacao, além de contemplar os interesses de
assistidos e participantes.

Analise dos Resultados

Originando-se, entdo, a listagem final contendo 53 indicadores econémico-financeiros para medir o
nivel de disclosure dos fundos de pensao. Essa listagem possibilita aos érgaos reguladores a ampliagao
das normas sobre divulgacao de informacoes, de forma que contemple aquelas demandadas pelos
stakeholders prioritarios e pelas boas praticas de governanga. Também oportuniza aos fundos de
pensao a identificacdo dos indicadores sob a 6tica de seus participantes e assistidos e a sua
consequente divulgacdo, ainda que de forma voluntdria.

Conclusao

Diferentemente de outros estudos em fundos de pensao, dedicados ao estudo do disclosure com base
na literatura, ou relatdrios, ou paginas eletronicas, ou legislacdes e entidades reguladoras, ou ainda
especialistas, procurou-se identificar o que assistidos e participantes demandam de informacao como
forma de reduzir a assimetria de informacao existente entre estes e os gestores dos fundos.
Identificou-se falta de padronizacgdo entre os RAls apresentados pelos fundos de pensao e nivel de
disclosure considerado baixo (45,6% na média).
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INDICADORES DE DISCLOSURE PARA FUNDOS DE PENSAO BRASILEIROS

1. INTRODUCAO

Os indicadores devem ser representativos de informagdes para o disclosure das
organizacdes. A composi¢ao da relacdo de indicadores valida os indices de evidenciacao e,
portanto, se padronizados, facilitam comparagdes. Nesse sentido, a revisdo de literatura
procedida, identificou diferencas entre os indicadores utilizados e constatou que essas
diferencas se encontram nas fontes utilizadas para a constru¢ao dos mesmos.

As relagdes de indicadores construidas, utilizaram um ou mais dos quatro tipos de
categorias identificadas: a primeira categoria ¢ utilizada pelo maior nimero de estudos
revisados e tem sua origem na literatura tedrica e empirica, a qual propde informagdes a serem
evidenciadas (CESAR, 2015; FORTE, et al., 2015; AFONSO, 2016; PACHECO;
MACAGNAN; SEIBERT, 2016; SEARCY; DIXON; NEUMANN, 2016; ALMEIDA;
CALLADO, 2017; SEIBERT; MACAGNAN, 2019).

Na segunda categoria, os indicadores s3o construidos a partir da analise de relatorios
anuais de informagdes (RAIs) ou paginas eletronicas de organizagdes (ATTIG; CLEARY,
2015; COOPER; SLACK, 2015; PESCI; COSTA; SOOBAROYEN, 2015; PIVAC; VUKO;
CULAR, 2017; GNANAWEERA; KUNORI, 2018). Tanto na primeira como na segunda
categoria, as analises partem das informagdes evidenciadas, mostrando a perspectiva do gestor
e ndo de seus stakeholders. De outra forma, esses estudos apresentam indicadores construidos
a partir da analise de informagdes estabelecidas pela politica de evidenciagcdo da organizagao.

A terceira categoria de constru¢do de indicadores consiste em seguir as orientacdes e
recomendagdes de organizagdes reguladoras (BURGWAL; VIEIRA, 2014. LIESEN, et al.,
2015; WELBECK, et al., 2017). Nesse caso, ndo ¢ a voz do gestor que emerge, mas sim da
matriz institucional formal da sociedade em que a organizacdo se encontra inserida. Por fim, a
quarta categoria ¢ estabelecida por indicadores sugeridos por especialistas (BACHMANN;
CARNEIRO; ESPEJO, 2013). Nenhuma dessas categorias de indicadores ¢ representativa dos
stakeholders, partes interessadas na organizagao.

Em suma, sdo analisadas informacdes evidenciadas protagonizadas pelos gestores,
organismos reguladores ou especialistas, porém desconsideram outras perspectivas de
interesse, como: acionistas, investidores, clientes, fornecedores, etc. Assim, se questiona a
importancia dessas informagdes quando se quer a evidenciagdo como mecanismo mitigador da
assimetria da informagao, se ela ignora a demanda informacional dos receptores, os quais teriam
interesses implicados na organizagao. Portanto, nem sempre a informacao divulgada atende as
necessidades informacional dos stakeholders, para quem a evidenciagdo se destina.

No caso dos fundos de pensdo brasileiros, tanto pela estrutura normativa quanto
organizacional, ha assimetria de informagao entre a gestao e seus stakeholders (patrocinadores,
participantes e assistidos). Como nao se identificou nenhuma pesquisa com indicadores
construidos a partir da perspectiva dos stakeholders, pressupde-se que as informagdes
divulgadas por essas organizagdes ndo consideram os seus interesses, especialmente
participantes e assistidos. Assim, o objetivo desse estudo foi construir uma relacdo de
indicadores representativos das informacdes econdmico-financeiras, com base no interesse dos
stakeholders prioritarios, os quais possibilitam a mensuragdo do nivel de disclosure dos fundos
de pensao brasileiros.

Para a constru¢ao da relagao de indicadores, considerou-se diversas etapas. Inicialmente
se examinou os RAIs publicados pelos fundos de pensdo. Depois, procedeu-se ao exame da
legislagdo especifica sobre disclosure de fundos de pensdo. Na sequéncia, procedeu-se a
validagdo dos indicadores junto a especialistas e stakeholders prioritarios, participantes e



assistidos dos fundos de pensdo. Por fim, se testou a relagdo criada, medindo o nivel de
disclosure dos indicadores nos RAIs dos fundos de pensao.

Esse processo permitiu a triangulagdo entre as evidéncias obtidas, originando a
listagem final dos indicadores de disclosure economico-financeiro dos fundos de pensao. Essa
listagem possibilita aos o6rgdos reguladores a ampliagdo das normas sobre divulgagdo de
informagdes, de forma que contemple aquelas demandadas pelos stakeholders prioritarios.
Também oportuniza aos fundos de pensdo a identificagdo dos indicadores sob a dtica de seus
participantes e assistidos e a sua consequente divulgacdo, ainda que de forma voluntaria. Tais
acdes reduziriam a assimetria de informagao, mitigando a problematica de risco moral, indo de
encontro aos interesses dos stakeholders do respectivo fundo de pensao.

Na sequéncia este artigo apresenta a revisdo da literatura, os procedimentos
metodologicos utilizados, os resultados e as discussoes deles com a literatura revisada, bem
como as consideracdes finais.

2. INDICADORES REPRESENTATIVOS DE INFORMACOES

Os fundos de pensdo sdo entidades com caracteristicas proprias € compostas por uma
série de relacdes contratuais: gestores, patrocinadores, assistidos e participantes (CATALAN,
2004; HEBB, 2006; KOWALEWSKI, 2012; ROZANOV, 2015; TAN; CAM, 2015). Eles
possuem caracteristicas quase unicas dentre os investidores institucionais, pois nao sao
regulamentados como fundos de investimentos ou como instituigdes financeiras e, portanto,
ndo estdo sob a égide da regulamentacio contabil desses setores'.

Uma das principais caracteristicas desses fundos € o carater de longo prazo, ou seja,
periodo de acumulagdo para posterior distribuicdo dos beneficios e, por consequéncia, da
previsibilidade de sua distribuicdo. Participantes fazem suas contribui¢des e tem a expectativa
de recebimento do beneficio por ocasido de aposentadoria (VITTAS, 2002; MITCHELL,;
PIGGOTT; KUMRU, 2008). Os fundos tém a responsabilidade de proteger e, em alguns casos,
garantir a renda de aposentadoria prometida aos seus participantes (CLARK, 2004). Além
disso, essas organizacdes possuem propriedade pulverizada (CATALAN, 2004; CAAMANO,
2007; KOWALEWSKI, 2012). Quanto mais participantes, mais dispersa ¢ a propriedade.

Assim, a idiossincrasia dessas organizacdes e a existéncia de diferentes fatores que
podem incentivar ou restringir a divulgacao e conduzir o gestor a defini¢ao do que serd ou ndo
divulgado cria um ambiente propicio para o estudo do disclosure dos fundos de pensdo
(HWANG; SARATH, 2018; ANANTHARAMAN, 2017). O disclosure praticado através do
adequado processo de elaboracao de relatorios e adequada comunicacdo ¢ uma das boas praticas
de governanga para fundos de pensdo recomendada por organizagdes internacionais como a
IOPS e OECD, além da PREVIC, o6rgao fiscalizador brasileiro (OECD; IOPS, 2011; PREVIC,
2012; OECD, 2015). Por conseguinte, ¢ um dos principais mecanismos de redugdo da
assimetria de informacdo, ja que uma das caracteristicas dessas organizagdes € o conjunto
diverso de stakeholders e, nesses casos, niveis diferentes de assimetria de informacdo.

Parte-se, entdo, do pressuposto que o disclosure reduz a assimetria de informacao e,
com isso, facilita 0 monitoramento da agdo dos gestores (LEUZ; VERRECCHIA, 2000; DYE,
2001; KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007; CLARK; MONK, 2011). O disclosure
pode ser obrigatdrio, imposto pela legislagdao ou voluntario, de livre iniciativa das organizagdes.
O grau em que as organizacdes cumprem os requisitos legais e regulatorios depende do rigor
do governo, dos profissionais, da atuagdo dos orgdos reguladores (MARSTON; SHRIVES,
1991), assim como também do nivel da governanga das proprias organizacdes. O disclosure
voluntario depende da discricionariedade do gestor. E um mecanismo de reducio de assimetria
de informacgao entre a organizacgao e os seus stakeholders (VERRECCHIA, 2001).

Por stakeholders entende-se qualquer grupo ou individuo identificavel que possa afetar
a realizacao dos objetivos de uma organizagdo ou que seja afetado por ela (FREEMAN; et al.,



2010). O principio da relacdo consiste em quem realmente conta para a organizagao e em quem
a organizacdo precisa prestar atencao. Nesse sentido, a organizacdo deve identificar os
stakeholders prioritarios, para serem os primeiros a ter suas necessidades e interesses atendidos
(MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997; CLEMENT, 2005; GREENWOOD; FREEMAN, 2011;
HARRISON; ROUSE; VILIERS, 2012). O quadro 1 apresenta os principais stakeholders dos
fundos de pensao:

Quadro 1 — Principais stakeholders dos fundos de pensdo
E a soma do total de participantes, assistidos, designados e beneficiarios de pensio,
amparados pelo plano de beneficios.
Participante Pessoa fisica que adere aos planos de beneficios de carater previdenciario.
Participante ou seu beneficiario em gozo de beneficio de prestagdo continuada, previsto
no plano de beneficios.
Beneficiario Agquele indicado pelo participante para gozar de beneficio de prestagdo continuada.
Pessoa indicada pelo participante ou assistido, que podera ter direito a beneficios, de

Populagio total

Assistido

Designado . .
& acordo com as regras estabelecidas no Regulamento do plano de beneficios.
Empresa ou grupo de empresas, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios,
. suas autarquias, fundagoes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas que
Patrocinador

instituam, para seus empregados ou servidores, plano de beneficios de carater
previdencidrio, por intermédio de entidade fechada.

Pessoa juridica de carater profissional, classista ou setorial, que oferece aos seus
Instituidor associados ou membros, plano de beneficios de natureza previdencidria, operado por
EFPC (fundos de pensdo), sem finalidade lucrativa.

Fonte: Adaptado de Brasil (2001b, 2006a).

Na realidade brasileira, o principal veiculo de divulgagao dos fundos de pensdo ¢ o RAI,
conforme determinacdes da Resolu¢do do Ministério da Previdéncia Social / Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar (MPS/CGPC) n. 23 (BRASIL, 2006b). Porém essa
divulgacdo ndo ¢ padronizada. Embora a norma preveja requisitos basicos acerca do que deve
ser evidenciado, ndo héa uniformiza¢do quanto as informagdes obrigatdrias divulgadas nos
RAIs, tampouco quanto as voluntarias. Portanto, considerando que os gestores devem divulgar
informagdes para atender a diversidade de seus stakeholders prioritarios, faz-se necessaria a
elaboracdao de um instrumento para a mensuragao do nivel de disclosure dessas organizagoes.

O disclosure, tanto voluntario como obrigatorio, ¢ um conceito abstrato que nao pode
ser medido diretamente, pois ndo possui caracteristicas inerentes pelas quais se pode determinar
sua intensidade ou qualidade (GARCfA MECA; MATINEZ CONESA, 2004; MACAGNAN,
2009; SEIBERT; MACAGNAN, 2017). Por essa razao, sua medicao configura-se como uma
tarefa complexa. Nesse sentido, a maioria das pesquisas desenvolvidas na éarea contabil
utilizam-se de indices de disclosure (GARCiA MECA; MARTINEZ CONESA, 2004;
URQUIZA; NAVARRO; TROMBETTA, 2009) formados por conjuntos de indicadores que
representam informagdes que se desejam analisar (SEIBERT; et al, 2019). Os primeiros estudos
identificados que fizeram uso de indicadores para a determinacdo do nivel de disclosure
remontam a década de 1970: Singhvi e Desai (1971); Choi (1973); Buzby (1975). Mais
recentemente tem-se: Cesar (2015); Forte et al. (2015); Rodriguez; Macagnan, (2015); Afonso
(2016); Pacheco; Macagnan; Seibert (2016); Searcy; Dixon; Neumann (2016); Almeida;
Callado, (2017); e Seibert; Macagnan (2019).

Indicador ¢ a representacdo informativa, com caracteristicas qualitativas, quantitativas
ou mistas, de um fendmeno, remetendo as propriedades do que representam (SAO JOSE;
FIGUEIREDO, 2011). E uma medida ou componente a partir do qual se podem inferir
conclusodes. Os indicadores sdo frequentemente referidos como paradmetros, medidas, pontos de
medi¢do, ou variaveis (GIANNETTI; ALMEIDA, 2006; HEINK; KOWARIK, 2010), atuando
como sinalizadores da realidade (MINAYO, 2009). Os indicadores trazem consigo certo nivel
de subjetividade do pesquisador (MINAYO, 2009; SAO JOSE; FIGUEIREDO, 2011). Para
reduzir tal subjetividade o seu processo de constru¢do deve ser pautado por algumas
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propriedades: a relevancia do indicador; a validade de representagdo do conceito; a
confiabilidade da medida; a transparéncia metodologica da construgdo; a factibilidade
operacional para a obtengdo; a periodicidade de atualizacdo; e a comparabilidade historica
(LIU, et al., 2018). O critério de relevancia implica em reconhecer a capacidade descritiva do
que esta sendo representado. Validade significa dizer que o indicador precisa representar o
conceito que pretende representar. A confiabilidade est4 ligada a robustez das informagdes, o
que legitima o indicador. A factibilidade operacional relaciona-se a disponibilidade do acesso
sobre a evidéncia informacional (JANNUZZI, 2005; LIU, et al., 2018; MACAGNAN, 2009).

Portanto, em fundos de pensao € importante que os indicadores traduzam a realidade e
a expectativa dos planos de beneficios em tempo habil (OECD, 2003). E, considerando que as
informagdes econdmico-financeiras sdo as mais relevantes para os stakeholders prioritarios,
dado esse tipo de organizacao, se faz necessario definir esses indicadores. Para Carroll (2016)
a sustentabilidade econdmica ¢ a base da piramide das responsabilidades de qualquer
organizacdo. Sem atender essa responsabilidade, a organizagao fica impossibilitada de atender
as demais. Portanto, as informagdes econdmico-financeiras demonstram a eficiéncia na gestao
dos recursos, assim como o valor e o risco das atividades organizacionais (BUSHMAN;
SMITH, 2003). Além disso, essas informagdes possibilitam aos stakeholders identificar
oportunidades de investimentos e disciplinam os gestores no uso dos resursos, evitando
conflitos de interesse ¢ reduzindo a assimetria da informac¢ao (STIGLITZ, 2000; BUSHMAN;
SMITH, 2003; SEIBERT; MACAGNAN, 2017). Por conseguinte, se faz necessario a defini¢cao
adequada de indicadores capazes de representar a realidade dessas organizagdes e fornecer as
informagdes necessarias aos stakeholders dos fundos de pensao.

A seguir se apresentam os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa.

3.PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse topico se apresentam os procedimentos metodologicos para a construgao
dos indicadores de disclosure dos fundos de pensdo. Inicialmente, se definiu critérios para a
determinacao desses indicadores (MARSTON; SHRIVES, 1991). Nesta pesquisa se respeitou
as seguintes etapas: Exame dos RAIs publicado pelos fundos de pensdo; Exame da legislagao
especifica sobre disclosure de fundos de pensdo; Validacdo dos indicadores junto a
especialistas; e Validagdo dos indicadores junto a stakeholders prioritarios (participantes e
assistidos);

Na etapa 1, para o exame dos RAIs, se obteve uma listagem com os nomes dos fundos
de pensao brasileiros e o enderego da pagina eletronica dos mesmos. A listagem foi obtida por
meio da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), na qual
constavam 317 fundos de pensdo'. Desses, foram feitas algumas exclusdes: alguns fundos de
pensdo tinham as informagdes restritas aos participantes, ndao publicavam os RAls
consolidados, estavam em liquidacao, ndo possuiam paginas de Internet, os RAIs publicados
eram anteriores ao ano da coleta e relatorios ndo estavam disponiveis no site. Assim, a amostra
final ficou composta por 215 fundos de pensao, dois quais se procedeu a leitura dos RAISs.

As definicdes minimas obrigatérias de elaboragao e divulgacdo do RAI para fundos de
pensao estdao contidas na Resolugdo MPS/CGPC n. 23 (BRASIL, 2006b). Tal resolugdo destaca
conteudo minimo a ser divulgado, porém ndo define padrdes de publicagdo, especialmente
quanto a ordem, o formato e a extensao das informacgdes. Dada a ndo padronizagdo do conteido
publicado e a escassez de elementos normativos, elaborou-se uma planilha eletronica para o
levantamento de tipos de informagdes econdmico-financeiras divulgadas. A primeira listagem
foi criada apds a leitura do primeiro RAI. Em cada relatdrio seguinte, confirmava-se na listagem
as informacgdes divulgadas, incluindo novos indicadores, se necessario. Ao final da leitura
individual dos 215 RAIs disponiveis, a listagem continha 55 indicadores.



No que concerne a etapa 2, referente ao exame da legislagdo especifica sobre disclosure
de fundos de pensdo, se fez distingdo entre o que ¢ de adogdo obrigatéria e divulgagdo
recomendada. A divulgag¢do obrigatoria ocorre por forga de lei ou normas emitidas pelo
Governo Federal e pelos 6rgdos reguladores. A divulga¢do recomendada provém de manuais
publicados pelo 6rgao fiscalizador: a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC) ou outras organizagdes afins. No Brasil a divulgagao obrigatoria de informagdes dos
fundos de pensdo ¢ inspirada na norma internacional IAS 26 — Accounting and Reporting by
Retirement Benefit Plans e tem como norteadores principais as Leis Complementares (LCs) n.
108 e 109 (BRASIL, 2001a; 2001b). Complementam tais legislacdes as resolucdes emitidas
pelo Conselho de Gestao de Previdéncia Complementar (CGPC), pelo Conselho Nacional de
Previdéncia Complementar (CNPC), pelo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC).

Quanto ao disclosure voluntério, a analise tomou por base os guias com recomendacdes
emitidos pela PREVIC. Destacam-se: o Guia Previc Melhores Praticas em Fundos de Pensao
(PREVIC, 2010); o Guia Previc Melhores Praticas em Investimento (PREVIC, 2011); e o Guia
Previc Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (PREVIC, 2012). Essa etapa possibilitou identificar que da listagem inicial, 15
indicadores sdo obrigatorios, 18 sdo considerados recomendados e os demais (21) sdo de
divulgagdo voluntdria. Também foi possivel excluir um indicador da listagem inicial em funcao
de alterag@o na propria legislacao.

Para a avaliacdo e validacao dos indicadores junto a especialistas, etapa 3 da pesquisa,
elaborou-se um questiondrio a partir da relacao de indicadores criada nas etapas anteriores. Os
respondentes escolheram uma alternativa entre 1 a 5, sendo 1 para discordo plenamente e 5 para
concordo plenamente, para a lista de indicadores apresentados. Esse processo foi realizado em
duas fases: a primeira consistiu no envio do questionario a 36 professores pesquisadores de
temas relacionados a fundos de pensdo. Tais especialistas foram identificados através de
consulta as plataformas Lattes, Research Gate € Google Scholar, pelas palavras-chave “fundo
de pensao” e/ou “disclosure”. Os questionarios foram enviados por e-mail ou diretamente pelo
contato da plataforma Lattes. Obteve-se 7 respostas. Na sequéncia, a validag@o ocorreu junto a
contadores e auditores dos maiores fundos de pensao do Brasil, pelo critério tamanho do Ativo.
Assim, foram enviados questionarios para 40 auditores e contadores dessas organizagoes,
resultando em 5 respostas. Totalizando 12 questionarios respondidos por especialistas.

Para a validacdo dos indicadores junto aos stakeholders prioritarios (assistidos e
participantes), etapa 4, contou-se com o auxilio da Associacdo Nacional de Participantes de
fundos de pensio (ANAPAR)'. Inicialmente foram realizadas reunides presenciais e por
telefone com diretores da ANAPAR, no sentido de obter acesso aos dados de contatos dos
associados. A defini¢do do questionario enviado aos participantes passou por diversas fases
objetivando proporcionar melhor entendimento por assistidos e participantes, evitando
terminologias técnicas contabeis-financeiras, o que resultou em nova versao de questionario.

O questionario foi construido na plataforma Google Forms. Uma correspondéncia com
explicacdo da pesquisa e link para resposta foi encaminhado pela ANAPAR aos seus associados
— aproximadamente 9000 assistidos e participantes. A mesma correspondéncia foi
disponibilizada na pégina eletronica da ANAPAR. O informativo também foi encaminhado
pela Associagdo via aplicativo Whatsapp. Informativos adicionais foram encaminhados para o
correio eletronico e Whatsapp dos associados. Ao todo, obteve-se 168 respostas validas de
participantes e assistidos.

Para finalizar a relagdo de indicadores, se procedeu a um teste, criando o nivel de
disclosure dos fundos de pensdo, por meio de uma reanalise dos RAIs, objetivando verificar a
evidenciagdo ou ndo de informagdes representativas de cada indicador.

A seguir se apresentam os resultados obtidos na pesquisa.



4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados das etapas utilizadas para a construcao da relagdo de
indicadores representativos de informagdes econdmico-financeiras para os fundos de pensao.

4.1 Exame dos relatérios anuais de informacao

O relatorio anual de informacdes (RAI) € o principal veiculo de divulgacdo de
informacgdes dos fundos de pensdo. As informagdes divulgadas no relatorio anual, obrigatorias
ou voluntérias, consistem em dados qualitativos e quantitativos. Os dados quantitativos sdo
financeiros e nao financeiros. Além disso, muitos RAIs contém ilustragdes, diagramas e
representagoes graficas (MARSTON; SHRIVES, 1991). Apos a leitura individualizada de cada
RAI identificou-se 55 indicadores representativos de informagdes econdmico-financeiras.
Esses indicadores constituem-se na listagem inicial que passou pelas etapas seguintes de analise
e validacdo junto a especialistas e participantes para, entdo, formar-se a listagem final dos
indicadores que compde o indice de disclosure.

Ressalta-se que os indicadores obrigatorios foram incluidos na analise também porque
desde o inicio verificou-se o baixo nivel de divulgagdo dessas informagdes. E possivel que a
nao divulgagdo completa das informagdes obrigatdrias resida em uma percepgao de leniéncia
dos 6rgaos de fiscalizacio brasileiro. A tendéncia é que haja mudanga de comportamento dos
gestores se estes perceberem a efetiva aplicagdo de penalidades legais em razdo da ndo
divulgacao de informagdes obrigatorias (CATALAN, 2004).

4.2 Exame da legislacao especifica sobre disclosure de fundos de pensiao

Nessa etapa optou-se pela segregacdo do disclosure obrigatério e voluntario. O
disclosure obrigatério ¢ dado principalmente pelas LCs n. 108 e 109 (BRASIL, 2001a; 2001b).
Ja o voluntério, considera os guias de recomendacao emitidos pela PREVIC (PREVIC, 2010;
2011; 2012; 2014). A LC n. 108 nao define diretrizes especificas para a divulgagdao de
informagdes. Estabelece, apenas, assuntos relativos aos planos de beneficios, custeio do fundo,
estrutura organizacional e fiscalizacdo. Ja a LC n. 109, art. 3°, estabelece que a acdo do Estado
serd exercida com o objetivo de, dentre outros, assegurar aos assistidos e participantes o pleno
acesso as informagoes relativas a gestdo de seus respectivos planos de beneficios. Também
refere, art. 7°, que os planos de beneficios atenderdo a padrdes minimos fixados pelos 6rgaos
reguladores e fiscalizadores, com o objetivo de assegurar transparéncia, solvéncia, liquidez e
equilibrio econdmico-financeiro e atuarial (BRASIL, 2001a, 2001b).

Além das LCs referidas, destaca-se a Resolugdo CGPC n. 13 (BRASIL, 2004) que
estabelece principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos a serem
observados pelos fundos de pensdo. No art. 17 determina que a comunicagdo com os assistidos
e participantes deve ser em linguagem clara e acessivel, com informagdes circunstanciadas
sobre a saude financeira e atuarial do plano, os custos incorridos e os objetivos tracados
(BRASIL, 2004). Cabe destacar, também, que o participante ou assistido pode requerer, a
qualquer tempo, informacgdes adicionais que forem de seu interesse, através de formalizagao de
pedido ao fundo de pensdao (BRASIL, 2006b).

No que se refere especificamente aos procedimentos de divulgacao, a LC 109, art. 24,
estabelece que “a divulgagdo aos participantes, inclusive aos assistidos, das informagdes
pertinentes aos planos de beneficios dar-se-4 a0 menos uma vez ao ano, na forma, nos prazos e
pelos meios estabelecidos pelo 6rgao regulador e fiscalizador” (BRASIL, 2001b).

Ja as Resolugdes CGPC n. 23 (BRASIL, 2006b) e CNPC n. 8 (BRASIL, 2011), dispdem
sobre os procedimentos a serem observados na divulgacdo de informagdes e definem as
diretrizes de elaboracdo e divulgacao dos RAIs. A divulgag¢dao do RAI ocorrera de duas formas:
1) resumo impresso a ser encaminhado aos assistidos e participantes até o dia 30 de abril do ano
subsequente; e ii) relatoério completo disponibilizado ao participante ou assistido, por meio
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eletronico, ou encaminhado mediante solicitacdo (BRASIL, 2006b). Com base nesse exame da
legislagdo, definiu-se 15 indicadores obrigatorios constantes do quadro 2:

Quadro 2: Listagem de Indicadores Obrigatorios
INDICADORES OBRIGATORIOS

01 Balango Patrimonial (BP) 09 Resumo da Politica de Investimentos
02 | Relatorio dos Auditores Independentes 10 Notas Explicativas
03 Demonstragdo do Plano de Gestdo | 11 Parecer do Conselho Fiscal

Administrativa (DPGA) — consolidada
04 | Demonstracdo das Mutagdes do Patrimonio | 12 Despesas Administrativas
Social (DMPS) — consolidada

05 Demonstragdo das Mutagdes do Ativo | 13 Manifestagdo/Parecer do Conselho
Liquido por Plano de Beneficios (DMAL) Deliberativo

06 | Demonstragdo do Ativo Liquido por Plano | 14 Resumo do Demonstrativo de
de Beneficios (DAL) Investimentos

07 | Demonstragdo das Provisdes Técnicas do | 15 Plano de Gestao Administrativa (PGA)
Plano de Beneficios (DPT)
08 Parecer Atuarial

Ja o disclosure voluntario de fundos de pensdo ¢ incentivado pelo proprio 6rgao
regulador. A PREVIC publicou quatro guias que incluem aspectos operacionais, estratégicos,
de gestdo e de divulgacdo. Sdo eles: Guia Previc Melhores Praticas em Fundos de Pensdo
(PREVIC, 2010); Guia Previc Melhores Praticas em Investimento (PREVIC, 2011); Guia
Previc Melhores Praticas de Governanga para Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (PREVIC, 2012); Guia Previc Melhores Praticas Contabeis para Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (PREVIC, 2014).

O Guia Previc Melhores Praticas Contabeis para Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar destina-se a oferecer diretrizes para o processo de elaboragdo das demonstragdes
contabeis e das notas explicativas dessas organizagdes. Destaca que ¢ recomendavel que os
fundos de pensdo formalizem uma politica de divulgacdao das informagdes como pratica de
transparéncia. Para tanto, os principais documentos de comunicacdo relacionados a
contabilidade, sdo as demonstragdes contabeis, as notas explicativas e o relatdrio anual, sendo
que esse ultimo, apresenta maior flexibilidade dos temas abordados e das analises, permitindo
a exposicao de informagdes mais detalhadas (PREVIC, 2014).

Do rol inicial nenhum indicador foi acrescentado, pois todos os identificados nessa fase
j& estavam contemplados. Apenas foi excluido o indicador “Demonstragcdo das Obrigagdes
Atuariais do Plano de Beneficios (DOAP), por ter sido substituido pela Demonstragdo das
Provisdoes Técnicas (DPT), conforme a Resolugdo CNPC n. 12 (BRASIL, 2013), que ja
constava da lista. Assim, a listagem permanecia com 54 indicadores, sendo 15 obrigatorios.

4.3 Validacao dos indicadores junto a especialistas

Essa etapa consistiu na validacdo da listagem de indicadores por especialistas. O
procedimento resultou em 12 questionarios respondidos, sendo 7 de professores-pesquisadores
e 5 de contadores e auditores. Procedeu-se, entdo, a uma analise qualitativa das respostas.

Da listagem de 54 indicadores constantes do questionario, 36 obtiveram resposta de
“concordo” e ‘“concordo plenamente” de mais de 70% dos avaliadores. Também, os
respondentes fizeram comentarios, tais como: “a listagem esta bem completa”. Se a informagao
“for preparada, e revisada de modo apropriado pela administragdo antes de sua liberacdo, para
garantir consisténcia, serd uma grande fonte de informagao e anélise”.

Alguns indicadores apresentaram avaliagdes intermediarias: 50% de avaliagdes
“concordo” e “concordo plenamente” e, outros 50%, com avaliagdes entre “discordo
plenamente” e “ndo concordo, nem discordo”. Destaca-se os indicadores “organograma” do
fundo de pensdo, “Numero de atendimentos” realizados pelos fundos, aos seus associados,



“Balanco Social”, “Prazo de Mandato da Diretoria Executiva”, ¢ “Atas das Reunides Ordinarias
da Diretoria Executiva, Conselho Deliberativo e Conselho Fiscal”.

Por outro lado, alguns indicadores foram avaliados como nao relevantes para o
disclosure de informagdes econdmico-financeiras dos fundos de pensao, pois computaram mais
de 60% de opinides entre “discordo plenamente” e “ndo concordo, nem discordo”. Destaca-se
os indicadores “relatorio especifico sobre controles internos”, “Parecer da Auditoria Interna”,
“Certificag@o de Dirigentes”, “Mini Curriculo da Diretoria Executiva”, “Educagdo Financeira”,
“Quantidade de Recursos Humanos”, “Glossario” e “Rela¢do de Contratos de Prestagdao de
Servicos”. Nas palavras de um dos avaliadores, algumas das informagoes “sao de uso interno e
nao faz muito sentido ter disclosure”. Outro especialista menciona que “ha que se ter cuidado
ao divulgar esse tipo de informacdo para leigos”, referindo-se aos relatdrios sobre controles
internos e auditoria interna.

Complementarmente, os especialistas sentiram falta de complementacdes. Um deles
refere que “falta algo sobre a politica de investimentos e a questdo da governanga”. Outro
menciona a ampliagdo das questdes sobre governanga e reporta a necessidade de verificagdo
para o uso de indexadores diferentes para ativos e passivos, o que pode acarretar em
desequilibrio e distor¢des ao longo do tempo.

Entendeu-se que os pontos mencionados pelos especialistas ja estavam contidos em
outros indicadores, como, por exemplo, Resumo das Politicas de Investimento. Portanto, para
essa etapa ndo foram excluidos ou inseridos novos indicadores visto que os apontados pelos
especialistas ja faziam parte da listagem, permanecendo a relacdo com 54 indicadores. Quanto
aqueles apontados como “discordo totalmente”, optou-se por manter na listagem até serem
avaliados pelos stakeholders prioritarios.

4.4 Validacao dos indicadores junto assistidos e participantes

Para os questionarios encaminhados, obteve-se 168 respostas validas. E possivel que o
baixo nimero de respostas dos participantes se deva ao distanciamento entre o assistido e o
participante e o seu fundo de pensdo e a uma expectativa de comportamento paternalista. Em
outras palavras, participantes ndo procuram acompanhar as informagdes do seu fundo, na
expectativa de que seus recursos sejam investidos da melhor forma e pagos os beneficios
quando da aposentadoria. Além disso, esperam a eficicia da legislacdo e seu poder de controle
sobre as agdes dos gestores. Ou, ainda, pela fiscalizagdo dos o6rgdos reguladores sobre as
organizacdes. Esse comportamento também pode ser devido a falta de formagdo dos
participantes sobre a aposentadoria e as questdes financeiras (WILLETT, 2008).

Dos respondentes, 61% se enquadram na categoria assistidos (aposentados que recebem
o beneficio), 36% sdo participantes ativos, 2% sao beneficiarios ¢ outro respondente
identificou-se como participante ativo e, também, membro do conselho fiscal. Com relagdo ao
tipo de plano que possuem, 67% responderam beneficio definido (BD), 17% contribuicao
definida (CD) e 19% contribui¢do variavel (CV). Sete respostas (equivalente a 4%) escolheram
a opgao “outros”. Desses, 6 mencionaram beneficio ja saldado e uma ultima mencionou que
possuia planos CD e BD simultaneamente.

No que se refere as questdes especificas sobre os indicadores, a maioria apresenta
percentual acima de 60% para as respostas “o fundo ndo fornece essa informagdo” e “estas
informagoes sdo insuficientes” somadas. O Quadro 3 apresenta os indicadores com maiores
percentuais nessas questoes:

Quadro 3 — Indicadores assinalados ‘ndo fornecidos’ ou informagao ‘insuficiente’

Indicador % de respostas
Servigos contratados pelos fundos 88%
Remuneragio dos dirigentes do fundo 86%
Sistema de tributag@o dos planos 86%
Demandas judiciais que o fundo estd envolvido 82%




Atas das reunides ordinarias da Diretoria Executiva, Conselho Deliberativo e 77%
Conselho Fiscal

Saude financeira da patrocinadora 76%
Informagao sobre Recursos Humanos que compde o fundo 74%
Principais decisdes administrativas do fundo 70%

O indicador “informagdo sobre remuneragdo de dirigentes do fundo” recebeu alguns
comentarios adicionais como, por exemplo, “esses valores foram vagamente revelados”, “fundo
simplesmente ndo divulga tal informag¢ao”, ou ainda, “existe a informag¢do, mas ndo sabemos
se ¢ compativel com o mercado”. A necessidade de divulgagao de “atas das reunides ordinarias
da Diretoria Executiva, Conselho Deliberativo e Fiscal” foi citada por diversos participantes
como: “no nosso fundo vejo como outro grande problema a ndo publicagdo das atas no site do
Instituto”. Por outro lado, outro respondente pondera a divulga¢do ao mencionar que “tem
informacao sigilosa que envolve mercado, tem que ter cuidado”. Para o indicador “principais
decisdes administrativas do fundo” foi mencionado que “as informag¢des dadas ndo se mostram
confidveis”. Outro participante gostaria que as decisdes do fundo fossem tomadas com o aval
dos seus participantes e que tivessem total transparéncia. Da mesma forma, outro participante
menciona que gostaria da divulgagdo “sobre a lisura das decisdes tomadas pelos gestores™.

A alternativa “estas informagdes sao desnecessarias” apresentou indice bastante baixo
(entre 1% e 2%) para todos os indicadores apresentados. Os indicadores “nimero de
atendimentos” realizados pelo fundo e “informagdes que auxiliam a educagdo financeira do
participante” apresentaram percentuais um pouco maiores nesse quesito, com 6 (4%) e 5 (3%)
respostas, respectivamente.

Por outro lado, os indicadores que obtiveram maior niumero de respostas a questio
“estas informacdes sdao suficientes” sdo: “composi¢do da diretoria executiva e conselhos
deliberativo e fiscal” (68%); “numero total de participantes” (68%); “informacdes sobre o
conselheiro: se ¢ representante do patrocinador ou do participante” (66%); “dados de contato e
canais de comunicacdo com o fundo” (66%); “prazo de mandato dos dirigentes do fundo”
(58%); “processo eleitoral da diretoria do fundo” (57%) e “patrimdnio do fundo” (55%).

Assim, além dos indicadores apontados nas etapas anteriores, a analise qualitativa das
respostas dos assistidos e participantes determinou a inclusdo dos indicadores constantes do
quadro 4:

Quadro 4 — Indicadores incluidos

Indicador Descricao
Especificacdo dos impostos e taxas incidentes sobre os beneficios
Sistema de Tributag¢do do Plano a serem auferidos pelos participantes.
N .. Valores pagos aos Conselheiros (se houver) e Diretoria Executiva
Remuneragdo de Dirigentes
do fundo
Informagdes sobre a satde Informagdes sobre o Patrimoénio Liquido e indices de liquidez e
financeira da patrocinadora endividamento da organizagdo patrocinadora

Esses indicadores foram incluidos por apresentar indices altos nas respostas “ndo
fornece” ou “informacao insuficiente”. Além disso, em relagdo ao sistema de tributa¢do dos
planos, participantes comentaram sobre a complexidade do assunto e a necessidade de maiores
esclarecimentos sobre os tributos incidentes no seu respectivo plano. No que se refere a
remuneracao de dirigentes, foi mencionado que a informacao ndo ¢ divulgada ou divulgada de
forma insuficiente. As informacgdes sobre a saude financeira da patrocinadora tornam-se
relevantes principalmente para os participantes dos planos da modalidade BD, pois necessitam
saber se, em eventual situagdo de perdas nos planos BD, as organizac¢des patrocinadoras terdo
condi¢des de fazer aportes para equalizar o valor dos beneficios pretendidos.

Também, alguns indicadores foram excluidos considerando que na analise qualitativa
das respostas de especialistas e participantes (etapas 3 e 4), ndo se mostraram indicadores
relevantes. Estes indicadores também ndo constavam nas listas dos obrigatorios nem dos
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recomendados pelos guias PREVIC (Etapa 2). Sao eles: numero de atendimentos; balanco

social; parecer dos auditores internos; e educagdo financeira.

Portanto, ao final dessa etapa a relacdo estda composta por 53 indicadores,
configurando-se como a listagem final para a andlise do nivel de disclosure econdmico-

financeiro dos fundos de pensao, conforme quadro 5.

Quadro 5: Relagdo final de indicadores

participante

INDICADOR TIPO
1 | AETQ -Administrador Estatutario Tecnicamente Qualificado voluntario / recomendado
2 | Alteragdes na Diretoria voluntario
3 | ARPB -Administrador Responsével pelo Plano de Beneficios voluntério / recomendado
4 | Ata da Reunido Ordindria da Diretoria Executiva voluntério
5 | Ata da Reunido Ordinaria do Conselho Deliberativo voluntario / recomendado
6 | Ata da Reunido Ordinaria do Conselho Fiscal voluntario / recomendado
7 | Balango Patrimonial (BP) obrigatorio
8 | Cendrio econémico atual e futuro do Fundo voluntario / recomendado
9 | Certificacdo de Dirigentes voluntario / recomendado
10 | Composicéo dos Conselhos e Diretoria Executiva voluntério / recomendado
11 | Decisdes administrativas voluntério / recomendado
12 | Demandas judiciais voluntario
13 Demonstragdo das Mutagdes do Ativo Liquido por Plano de Beneficios obrigatorio
(DMAL)
Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Social (DMPS) - S
14 . obrigatdrio
consolidada
15 | Demonstragdo das Provisdes Técnicas do Plano de Beneficios (DPT) obrigatério
16 | Demonstra¢do do Ativo Liquido por Plano de Beneficios (DAL) obrigatério
17 | Demonstragdo do Fluxo de Caixa voluntario
Demonstracdo do Plano de Gestdo Administrativa (DPGA) - S
18 . obrigatorio
consolidada
19 | Despesas Administrativas obrigatorio
20 | Glossario voluntario
Informac@o se o conselheiro é representante de patrocinador ou .
21 voluntario

22 | Informagodes de Contato/Canais de Comunicagio

voluntario / recomendado

23 | Informagdes sobre alteragdes de documentos (Estatuto/Regulamento)

voluntario / recomendado

24 e Fiscal

Informagdes sobre eleigdes / indicagdo/ selegdo - Conselho Deliberativo

voluntario / recomendado

25 | Informacgodes sobre elei¢des/ indicagdo / selegdo - Diretoria Executiva

voluntario / recomendado

26 | Lista de Patrocinadoras/Instituidoras

voluntario

27 | Manifestacdo/Parecer do Conselho Deliberativo obrigatério
28 | Mensagem da Diretoria voluntario
29 | Mini curriculo da Diretoria Executiva voluntario / recomendado
30 | Notas Explicativas obrigatdrio
31 | Namero de Participantes voluntério
32 | Organograma voluntério / recomendado
33 | Parecer Atuarial obrigatorio
34 | Parecer do Conselho Fiscal obrigatorio
35 | Patrimonio do seu Fundo voluntario / recomendado
36 | Patrocinadoras voluntario
37 | Perspectivas para o préximo ano voluntario
38 | Plano de Gestdo Administrativa (PGA) obrigatorio
39 | Prazo de Mandato da Diretoria Executiva voluntario
40 | Prazo de Mandato do Conselho Deliberativo e Fiscal voluntario
Quantidade Beneficios Concedidos no ano Lista de Dividas (Contratos -
41 voluntario
e Saldo Devedor) das
42 | Quantidade de Recursos Humanos voluntario

43 | Recursos com Gestio Terceirizada

voluntario / recomendado

44 | Relatorio dos Auditores Independentes

obrigatério
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45 | Relatodrio especifico sobre os Controles Internos voluntario / recomendado
46 | Remuneracgdo Dirigentes voluntario

47 | Rentabilidade do plano voluntario / recomendado
48 | Resumo da Politica de Investimentos obrigatorio

49 | Resumo do Demonstrativo de Investimentos obrigatério

50 | Saude Financeira da Patrocinadora voluntério

51 | Servigos contratados voluntario

52 | Sistema de Tributag¢do do Plano voluntario

53 | Total de Beneficios Concedidos/Pagos voluntario

Para testar a relagdao dos indicadores, se procedeu uma revisao complementar nos RAIs,
verificando a presencga ou ndo da evidenciagdo sobre cada indicador. Os resultados apontam
que o indice de disclosure dos fundos de pensao ficou em 45,6%, com desvio padrao de 9,2%.
Significa que essas organizagdes divulgam, em média, 45,6% dos indicadores que compdem a
relacdo construida nesta pesquisa. O fundo com menor nivel de disclosure apresenta indice de
6,3%. J4 o fundo de pensdo com maior nivel de disclosure possui indice de 66,7%. Essas
evidéncias permitem inferir, em primeiro lugar, que ndo hd padroniza¢do normativa para
divulgacdo dos relatérios. As informagdes a serem divulgadas dependem da decisdo dos
gestores. Em segundo lugar, nenhum dos fundos de pensdo divulgou todos os indicadores
analisados. Entre os indicadores obrigatorios a média do indice de disclosure aumentou para
82,8% com desvio padrao de 19,4%. Ha um fundo de pensdo, por exemplo, que divulgou apenas
um indicador obrigatdrio, equivalente a 6,7%, confirmando o desvio padrao.

Nota-se também o baixo nivel de divulgacao de indicadores relacionados ao corpo
diretivo das organizagdes. O indicador “mini curriculo da diretoria”, foi divulgado por apenas
2,4% dos fundos de pensao analisados. Os indicadores referentes ao processo de contratacdo,
elei¢do e indicagao de membros da diretoria executiva e dos conselhos, sdo divulgados por 7%
e 21% dos fundos, respectivamente.

Essas informagdes auxiliariam na redugdo da assimetria de informagdo. A assimetria de
informacdo ¢ intrinseca as diversas relagdes que compdem o fundo de pensdao (ROZANOV,
2015; TAN; CAM, 2015; BRADLEY; PANTZALIS; YUAN, 2016). Uma das principais
formas de reducdo dessa assimetria ¢ através do disclosure (VERRECCHIA, 2001). Quanto
maior o nivel de disclosure, menor a assimetria entre as partes envolvidas em uma relagdo
(LEUZ; VERRECCHIA, 2000; KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007). Portanto, a
pratica de disclosure configura-se como uma condi¢do para a redugdo da assimetria de
informacao, permitindo um didlogo no sentido de ajustar os interesses entre as partes envolvidas
na relagado (MACAGNAN, 2009; SEIBERT, et al., 2019).

Ressalta-se a importancia do disclosure, principalmente quando a informagdo ¢
demandada pelos stakeholders prioritarios, como participantes e assistidos. Entende-se que
nessa categoria estdo aqueles que atendem a um ou mais dos seguintes atributos: o poder do
stakeholder em influenciar a organizagdo; a legitimidade do stakeholder no relacionamento
com a organizagcdo e a urgéncia das reivindicagdes dos stakeholders sobre a organizagao
(MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997).

Assim, considerando o processo de validagdo dos indicadores analisados, caberia aos
fundos de pensdo rever suas politicas de disclosure de forma a atender as demandas dos seus
stakeholders. Tais politicas reduziriam a assimetria de informag¢do, minimizando a problematica
de risco moral que se caracteriza pela possibilidade de os gestores tomarem decisdes em
beneficio proprio, em detrimento dos interesses dos stakeholders do fundo de pensdo. Da
mesma forma, indica aos 6rgdos reguladores a necessidade de melhorias das normativas sobre
os RAIs de informagao e as informacdes que devem ser divulgadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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Esse estudo teve por objetivo a construgdo de uma relagdo de indicadores
representativos de informagdes econdmico-financeiras que possibilitassem a mensuragdo do
nivel de disclosure dos fundos de pensao brasileiros, com base no interesse dos stakeholders
prioritarios.

Assim, diferentemente de outros estudos em fundos de pensdo, dedicados ao estudo do
disclosure com base na literatura, ou relatdrios, ou paginas eletronicas, ou legislagcdes e
entidades reguladoras, ou ainda especialistas, em que se avalia a prescrigdo normativa ou se
capta a percepcao do emissor da informacao e nao do receptor, parte interessada, procurou-se
identificar o que assistidos e participantes demandam de informagao como forma de reduzir a
assimetria de informagao existente entre estes e os gestores dos fundos.

Identificou-se falta de padronizagao entre os RAIs apresentados pelos fundos de pensao
e nivel de disclosure considerado baixo (45,6% na média), principalmente se considerar que
essas sdo as informagdes demandadas pelos stakeholders prioritarios. Cabe, portanto, aos
gestores dos fundos de pensdo melhorar suas politicas de divulgacdo de forma a atender os
stakeholders. Também, compete aos 6rgaos normatizadores e reguladores estabelecer maior
rigor na cobranca do disclosure obrigatorio e revisar as diretrizes de divulga¢do de informacdes
por parte dessas entidades, objetivando padronizacdo na evidenciagdo. A padronizagdo
contribuird para a reducdo da assimetria da informacdo entre as partes envolvidas e,
consequentemente minimizara a possibilidade de risco moral.

O estudo apresenta algumas limitagdes. Destaca-se que a defini¢do dos indicadores,
atendeu etapas de validacdo definidas pelos pesquisadores. Tais etapas podem envolver
designacgdes subjetivas, embora tenham sido executados multi procedimentos, justamente para
minimizar esse grau de subjetividade. Além disso, a validacdo junto a especialistas e aos
stakeholders prioritarios envolveu a aplicacdo de questionario. Significa que a andlise dessas
etapas foi baseada na percepg¢ao dos respondentes, nao sendo, necessariamente, a representagao
da realidade. O estudo ndo contemplou outras partes interessadas como, por exemplo, os
patrocinadores, que também podem ser considerados prioritarios.

Portanto, considerando as limitagdes desse estudo, apresenta-se como sugestdo de
futuros estudos a andlise do nivel de disclosure na percepcao das organizagdes patrocinadoras
e instituidoras, como forma de alinhamento da divulgacao realizada pelos fundos de pensao nos
seus respectivos RAIs. Essa pesquisa proporcionaria identificar similaridades e diferencas nos
interesses de stakeholders prioritarios atuantes em posigdes diferentes nos fundos de pensao.
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