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Resumo: O presente trabalho investigou a existéncia de economias de escala e escopo nas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) brasileiras, durante o periodo 2010
— 2014, por intermédio da econometria de dados em painel. Como pano de fundo foi utilizada
a Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani (TCV), que explica o comportamento poupador dos
individuos vinculados a essas entidades. Foram construidos trés modelos com as duas
principais variaveis explicativas destacadas pela literatura, ou seja, o total de participantes e o
total de ativos. Os coeficientes encontrados foram positivos e significativos, confirmando que
0 aumento do numero de participantes e do volume de ativos possui a capacidade de reduzir
as despesas administrativas unitarias, ja que essas passariam a ser rateadas por um numero
maior de pessoas e de ativos. Por sua vez, ndo foram encontrados indicios de que existam
economias de escopo nas EFPC. De posse dos resultados pode-se concluir que se as EFPC
brasileiras ndo utilizarem seu potencial para reduzir suas despesas administrativas via efeito
escala, seus participantes poderdo ter incentivos a buscar outras formas de poupanca
previdenciéria.
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Economias de Escala; Economias de Escopo.

Linha Tematica: Outros temas relevantes em contabilidade

1. Introducéo

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) ou fundos de pensdo séo
organizacgdes constituidas na forma de fundagdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos, que
possuem a funcdo de administrar planos previdenciarios coletivos, acessiveis somente a
empregados\servidores de uma patrocinadora ou a pessoas que tenham vinculo associativo
com um instituidor (Lei n. 109, 2001).

Essas entidades possuem uma enorme responsabilidade social, pois, além de terem a
guarda dos recursos de mais de 3,5 milhdes de pessoas no Brasil (ABRAPP, 2019), elas
também sd@o responsaveis por gerir a aplicar esses recursos de forma eficiente e eficaz,
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buscando um equilibrio entre risco e retorno, conforme as diretrizes da Resolucdo n° 4.661, de
25 de maio de 2018, editada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Entretanto, a constituicdo e manutencdo de uma EFPC demandam recursos para cobrir
despesas administrativas diversas com seus planos de beneficios; carteira de investimentos;
salarios de funcionarios; servicos advocaticios; consultoria atuarial e financeira; servigcos de
tecnologia da informacgdo; entre outros (Bateman & Mitchell, 2004).

A questdo chave repousa no montante dessas despesas administrativas. Isto €, quanto
maior a quantidade de recursos necessaria & manutencdao de uma EFPC, menor serd a quantia
que sobrara para a composicdo das reservas dos participantes. Nesse aspecto, como as taxas
de carregamento e administracdo financiam as despesas administrativas das EFPC, essas
ultimas devem ser prudentes e maédicas, de modo a minimizar as primeiras.

Sé para se ter uma ideia da magnitude do impacto das despesas administrativas sobre as
reservas dos participantes, Bikker e De Dreu (2006) calcularam que um incremento na taxa de
administracdo da ordem de 1% pode ser capaz de corroer até 27% dos ativos de uma pessoa,
dependendo do nivel salarial, da inflacdo e da taxa de retorno desses ativos.

Assim, investigar a existéncia de economias de escala e escopo nas EFPC é
fundamental para que essas entidades possam buscar a reducdo do custeio administrativo,
permitindo a cobranca de menores taxas de carregamento e administragdo, o que ensejaria no
aumento das aposentadorias e pensdes dos participantes ativos, inativos e pensionistas
(Caetano, Boueri & Sachsida, 2015).

O objetivo desse trabalho € investigar a existéncia de economias de escala e escopo nas
EFPC brasileiras durante o periodo 2010-2014, que é o maior periodo da base de dados
disponibilizado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), até
entdo. Caso existam tais economias, pode-se considerar que as EFPC do Brasil possuem
margem para reducdo de suas despesas administrativas, beneficiando diretamente seus
stakeholders.

Como contribui¢des secundarias pode-se destacar: a) a proposicao da variavel “relagdo
de planos de beneficio definido (BD) sobre a soma dos demais tipos de planos [contribuicdo
definida (CD) e contribuicéo variavel (CV)]” inédita nesse tipo de estudo até onde se sabe e
que foi construida com inspiracdo no Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 49 —
Contabilizacdo e Relatério Contabil de Planos de Beneficios de Aposentadoria e; b) ajudar a
ampliar a incipiente literatura existente sobre o tema, principalmente, no Brasil.

Além dessa introducdo, a se¢do seguinte apresenta a fundamentacdo tedrica sobre a
formacdo de poupanca previdencidria com base no Ciclo de Vida de Modigliani; a secéo trés
traz as evidéncias empiricas sobre as economias de escala e escopo na previdéncia
complementar fechada no Brasil e no mundo e; a secdo quatro trata da metodologia, da base
de dados e do modelo empirico. A secédo cinco se ocupa da analise dos resultados e a ultima
secdo se atem as consideracdes finais.
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2. Fundamentacéo teorica
2.1. A teoria do ciclo de vida de Modigliani

Durante sua vida, os individuos alocam seus recursos entre uma gama de produtos e
servigos de modo a maximizar seu bem-estar. Entretanto, as pessoas estdo sujeitas a uma
restricdo orcamentaria em sua renda e ndo podem consumir todos 0s bens e servigos que
desejam (Varian, 1992).

Alguns desses bens e servicos sdo dotados de intertemporalidade e os individuos os
utilizam para antecipar ou retardar seu consumo. Os emprestimos auxiliam as pessoas a
ampliar seu consumo presente, mas isso gera impactos negativos em seu consumo futuro, ja
que elas terdo que consumir menos para poder pagar suas dividas. Por outro lado, ao poupar
recursos as pessoas deixam de consumir uma parte de sua renda no presente com o intuito de
utiliza-la no futuro (Modigliani & Brumberg, 1954).

A Teoria do Ciclo de Vida (TCV) considera que a poupanca para aposentadoria vem do
desejo das pessoas em manter um padrdo de consumo estavel ao longo de seu ciclo de vida.
Em funcdo disso, os individuos abrem méo de uma parcela de consumo durante sua vida ativa
para poder estabilizar o padrdo de consumo na velhice quando, em geral, ocorre uma queda no
rendimento advindo do fator trabalho (Modigliani, 1986).

Outro fator importante para a formagéo da poupanca recai no motivo precaucgédo de Keynes
(1985), também enfatizado por Modigliani (1986). Esse ensina que as incertezas da vida
motivam as pessoas a postergar parte do consumo no presente, com o objetivo de formar uma
poupanca para seu futuro (Neri, Carvalho & Nascimento, 1999).

A figura 1 ilustra a TCV em sua versdo simplificada (stripped down), com a renda sendo
constante durante L anos da vida de trabalho (L = 40 anos, por exemplo) e igual a uma
unidade, até cair a zero, no espaco temporal de R anos de aposentadoria (R = 10 anos, por
exemplo). O consumo entdo é constante e passa a ser dado por L/(L+R) por periodo ou 80%
da renda disponivel durante a vida de trabalho, com a poupanca sendo formada por R/(L+R)
ou 20% da renda de periodo. Nesse cenario, o total de recursos (ativos) acumulados durante a
vida laboral do individuo corresponderia a 8 (oito) vezes sua renda anual de trabalho (40 anos
X 20% ao ano) até o periodo imediatamente anterior a sua aposentadoria, quando este passaria
a “despoupar” até o fim de sua vida (Neri, 2007).
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Figura 1. Versédo simplificada da Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani
Fonte: Adaptado pelos autores de Neri (1999)
Nota Fonte: Neri, M. C.; Carvalho, K; Nascimento, M. Ciclo de Vida e
Motivaces Financeiras (com especial atencdo aos idosos brasileiros).
Brasilia DF: IPEA, 1999. 21 p. (Texto para discussdo n® 691), 1999.

A caracteristica poupadora segundo o padrdo da TCV € particularmente evidente em
individuos vinculados a alguma empresa ou 6rgdo que patrocine um determinado fundo de
pensédo (Modigliani, 1986), pois, nesses casos, uma parcela da renda do trabalho dessas
pessoas € descontada mensalmente em folha, sendo direcionada para sua poupanca
previdenciaria na EFPC (Caetano, Boueri & Sachsida, 2015).

2.2. A acumulacdo de poupanca previdenciaria nas EFPC

Além de contribuir com parte de seus salarios, os individuos possuem dois incentivos
extras para participar de uma EFPC. O primeiro é que, na maior parte dos casos, 0S
participantes desses fundos sdo agraciados com contribuicdes mensais extras da empresa ou
6rgdo em que trabalham (patrocinadora) para sua poupanca previdenciaria (Lei n. 109, 2001;
Bateman & Mitchell, 2004).

O segundo incentivo diz respeito ao retorno dos investimentos com o0s ativos dos
participantes. No caso brasileiro, esses ativos podem ser alocados nas seguintes formas de
investimento: renda fixa, renda variavel, investimentos estruturados, imoveis, empréstimos
com os proprios participantes e aplicagcdes no exterior (CMN, 2018). A Figura 2 mostra como
ocorre o fluxo de ingressos de recursos na poupanca previdenciaria de cada participante.
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Figura 2. Representacdo da Poupanca Previdencidria em uma EFPC
Fonte: Elaboracdo dos autores.

Durante a vida laboral ativa as valvulas das contribuices do participante e da
patrocinadora se encontram abertas, bem como, as torneiras da taxa de carregamento e a da
taxa de administracdo. Ao mesmo tempo em que 0s recursos acumulados (ativos) séo
investidos, com a véalvula do pagamento dos beneficios e sua torneira com a taxa de
carregamento se mantendo fechadas.

Por sua vez, quando o individuo entra na fase de aposentadoria, as valvulas das
contribuicdes se fecham, enquanto a valvula do pagamento dos beneficios e sua torneira da
taxa de carregamento se abrem, com as demais permanecendo em funcionamento, isto é, a
taxa de administracdo e o retorno dos investimentos.

Apesar de todas as vantagens elencadas para os participantes dos fundos de penséo,
levando-o0s a reduzir seu consumo presente em busca de maior seguranca no futuro, conforme
Modigliani (1986), pouco se discute na literatura sobre os impactos trazidos pelas despesas
administrativas das EFPC na poupanca previdenciaria dessas pessoas.

De outra forma, para manter toda sua estrutura organizacional em funcionamento as EFPC
cobram duas taxas, a de carregamento e a de administracdo. A primeira € um vazamento que
incide sobre os aportes mensais de recursos realizados pelo participante e pela patrocinadora a
EFPC, bem como, sobre o pagamento dos beneficios no periodo pés-laboral. J& a segunda é
uma taxa anual que possui como base de célculo os ativos acumulados pelo participante ao
longo de sua vida (SUSEP, 2017).

No caso brasileiro, a resolu¢cdo CGPC n° 29, de 31 de agosto de 2009, em seu artigo 6° da
os limites maximos para essas duas taxas:

“Art. 6° O limite anual de recursos destinados pelo conjunto dos planos de
beneficios executados pela EFPC de que trata a Lei Complementar n° 108, de 2001,
para o plano de gestdo administrativa, observado o custeio pelo patrocinador,
participantes e assistidos, € um entre os seguintes:
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| — taxa de administragéo de até 1% (um por cento); ou
Il — taxa de carregamento de até 9% (nove por cento) ” (CGPC, 2009).

Entretanto, mesmo a resolu¢cdo CGPC n° 29 de 2009 fornecendo os limites maximos
para essas duas taxas, ndo se sabe até que ponto as EFPC gerenciam de forma eficiente e
eficaz suas despesas administrativas. Em outras palavras, se 0s percentuais aplicados as taxas
de carregamento e administracdo forem muito elevados, mesmo dentro dos limites, os
participantes das EFPC poderiam ter incentivos a deixar de contribuir com essas entidades,
passando a buscar outras alternativas de poupanca para o futuro.

3. Evidéncias empiricas das economias de escala e escopo nas EFPC

De acordo com Besanko et al. (2009) o custo médio (ou custo unitario) de um bem ou
servico € obtido pelo quociente dos custos totais pela quantidade produzida. Assim, caso 0
custo unitério se reduza a medida que a producdo aumente, tém-se a ocorréncia de economias
de escala (Mas-colell, Whinston & Green 1995; Varian, 1992).

Por sua vez, quando as empresas conseguem fazer economias aumentando a variedade
de bens ou servigos produzidos ocorrem as chamadas economias de escopo (Besanko et al.
2009). Segundo Mas-Colell, Whinston e Green (1995), as economias de escopo residem no
fato de o custo em se ofertar dois ou mais produtos\servigos distintos por uma mesma firma
ser inferior ao custo desses mesmos produtos\servicos serem oferecidos individualmente por
firmas diferentes.

Considerando o mercado das EFPC, a reducdo em termos unitarios das despesas
administrativas pode proporcionar maior bem estar aos participantes ativos, inativos e
pensionistas, pois uma parcela maior de recursos serd destinada a constituicdo de ativos
previdenciarios, vis-a-vis a manutencdo das EFPC (Bateman & Mitchell, 2004).

Por outro lado, quando uma mesma entidade possui um custo inferior em ofertar dois
servicos, por exemplo, planos previdenciarios e empréstimos consignados, se comparado ao
custo desses servicos serem oferecidos individualmente por EFPC distintas, as possibilidades
dos participantes aumentam, ja que esses estardo pagando proporcionalmente menos por uma
cesta maior de servigos.

Os dois principais servicos ofertados pelas EFPC sdo a gestdo previdenciaria e a
gestdo dos ativos (investimentos). De forma geral, os estudos econométricos realizados
utilizam duas proxies para representar esses servicos em seus modelos, isto €, a quantidade de
participantes e o volume total de ativos de uma EFPC, respectivamente (Bikker, 2013).

Essas duas variaveis possuem a capacidade de mensurar as economias de escala, se 0s
custos unitérios declinarem com o aumento do nimero de participantes e do volume de ativos
das EFPC (Bikker & De Dreu, 2006). Ou, em termos estatisticos, caso a soma dos
coeficientes da quantidade de participantes e do volume de ativos seja inferior a 1 (um),
observa-se a presenca de economias de escala nas despesas administrativas das EFPC
(Malhotra, Martin & McLeod, 2009).

O trabalho de Caswell (1976) foi o primeiro a procurar explicar os determinantes das
despesas administrativas nas EFPC fazendo uso de dados em corte cruzado (cross-section),
dos planos previdenciérios da industria de construgdo civil norte americana no biénio 1969-
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1970. O autor descobriu que o numero de participantes era uma variavel relevante para
explicar as economias de escala das EFPC, obtendo o coeficiente de 0,8 para essa variavel.

Mitchell e Andrews (1981) ao aplicarem uma regressdo cross-section com dados sobre
EFPC patrocinadas por empresas do setor privado dos EUA para o ano de 1975 verificaram
que além do numero de participantes, outra importante variavel para ocorréncia de economias
de escala nas EFPC se tratava do total de ativos dessas entidades. Em seu modelo esses
autores encontram os coeficientes de 0,56 e 0,27 para 0 numero de participantes e o total de
ativos, respectivamente.

Posteriormente, todos os demais trabalhos sobre a ocorréncia de economias de escala
nas EFPC passaram a incorporar 0 numero de participantes e o total de ativos como
determinantes das despesas administrativas. Por exemplo, Bateman e Mitchell (2004)
acharam os coeficientes de 0,4 e 0,5 para a quantidade de participantes e o total de ativos das
EFPC australianas.

Bikker e De Dreu (2006) estimaram os coeficientes de 0,59 e 0,09 para o nimero de
participantes e o total de ativos das EFPC holandesas; Malhotra, Martin e McLeod (2009)
encontraram o coeficiente de 0,78 para o total de ativos das EFPC americanas; Bikker,
Steenbeek e Torracchi (2012), obtiveram os coeficientes de 0,67 para 0 numero de
participantes e 0,19 para o total de ativos das EFPC da Austrélia, Canada, EUA e Holanda,
simultaneamente e; Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) calcularam os coeficientes de 0,05 e
0,60 para o nimero de participantes e o total de ativos das EFPC brasileiras, respectivamente.

Ja as economias de escopo ainda ndo foram muito exploradas pela literatura, tendo
sido utilizadas basicamente as varidveis: quantidade de planos previdenciarios e quantidade de
patrocinadoras das EFPC. De acordo com Caetano, Boueri e Sachsida (2015), a néo
significancia dessas duas varidveis remete a economias de escopo, porque o custo de uma
EFPC ndo seria afetado pelo incremento na quantidade de planos previdenciarios e de
patrocinadoras.

Hsin e Mitchell (1997) além de se utilizarem das variaveis classicas para explicar as
economias de escala das EFPC americanas do setor privado foram os primeiros a adotar em
seu modelo quantidade de planos ofertados por uma EFPC, como uma das variaveis de
controle. Como resultado, a ndo significancia para o coeficiente dessa variavel revelou a
presenca de economias de escopo, pois a oferta de um novo plano previdenciario em uma
mesma EFPC néo causaria aumento em suas despesas administrativas.

No Brasil, Pasqualeto et al. (2014) ao procurarem explicar as economias de escala nas
despesas administrativas das EFPC também adotaram a quantidade de planos como variavel
de controle no modelo funcional. No entanto, nos modelos elaborados essa variavel
apresentou significancia do ponto de vista estatistico, sugerindo a ndo existéncia de
economias de escopo nas EFPC brasileiras no periodo investigado (2010 — 2012).

Ao contréario dos autores anteriores, Caetano, Boueri e Sachsida (2015) procuraram
incorporar explicitamente a questdo do efeito escopo em seus modelos que trataram das
despesas administrativas nas EFPC. Além das varidveis para mensurar as economias de
escala, ou seja, 0 numero de participantes e o total de ativos, esses autores consideraram a
guantidade de planos e de patrocinadoras para mensurar as economias de escopo. Como
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resultado, os coeficientes dessas variaveis ndo foram significantes em seu modelo mais
representativo, confirmando a existéncia de economias de escopo.

4. Base de dados e metodologia

Os dados obtidos referem-se inicialmente a um total de 1.396 observagbes para o
periodo 2010-2014. A maior parte dos dados foi coletada no site da PREVIC, através das
Séries de Estudos “Divulgacdo das Despesas Administrativas n®1, n°®3,n°4, n°5e n°6”. Por
sua vez, os dados sobre a quantidade de assistidos aposentados e pensionistas; participantes
ativos e; quantidade de planos BD, CD e CV por EFPC tiveram que ser solicitados
formalmente a PREVIC, por intermédio do Servico de Informacdo ao Cidaddo (SIC),
vinculado ao Ministério da Transparéncia (MT).

Seguindo os demais estudos sobre o tema foram estimadas regressdes para explicar as
despesas administrativas das EFPC. Como os dados coletados combinam observagdes de
corte transversal e séries de tempo, optou-se pela metodologia da econometria dos dados em
painel, que considera explicitamente a questdo da heterogeneidade da base de dados, com as
diferencas individuais entre as unidades estudadas sendo formalmente capturadas (Gujarati &
Porter, 2011).

E importante frisar que ndo existiam na base de dados informacbes completas sobre
todas as EFPC para o periodo investigado, o que fez com que os modelos de dados em painel
construidos fossem ndo balanceados. Todavia, de acordo com Baltagi (1995) tal situacdo nédo
compromete a qualidade das estimacoes.

O modelo empirico proposto segue a tradi¢do dos trabalhos considerando a formulagéo
de uma funcdo custo, com as despesas administrativas como produto e os insumos sendo
dados pelo total de participantes, o total de ativos e as demais variaveis de controle de acordo
com a equacao (1) a seqguir:

InD;; = By + BiInPart;; + ylnAtivos;; + LnXic + €t Q)

em que i refere-se a EFPC e t ao tempo. A varidvel dependente é InD, diz respeito ao
logaritmo natural das despesas administrativas e as variaveis explanatorias sao,
respectivamente, o logaritmo natural do total de participantes (InPart) e o logaritmo natural
do total de ativos (InAtivos). As demais variaveis de controle sdo: a relacdo de beneficiarios
sobre os participantes ativos; dummy para patrocinador privado; dummy para instituidor; a
quantidade de planos das EFPC e; a relacdo de planos BD sobre a soma dos demais tipos de
planos (CD e CV). A Tabela 1 faz uma sintese das variaveis utilizadas.
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Tabela 1.
Descricao das Variaveis Utilizadas
- _— Sinal . -
Variavel Descricdo Referencial Empirico
Esperado
Caswell (1976); Mitchell e Andrews
InD. Logaritmo natural das despesas (1981); Bikker e De Dreu (2006);
i administrativas Bikker, Steenbeek e Torracchi (2012);

Bikker (2013)

Logaritmo natural da quantidade Mitchell ‘e Andrews (1981); Hsin e

InPart;; S + Mitchell (1997); Bikker e De Dreu
total de participantes (2006); Bikker (2013)

Mitchell e Andrews (1981); Bateman e

InAtivos;, Logaritmo natural do total de ativos + Mitchell - (2004); Malhotra, Marin e

McLaod (2009); Bikker, Steenbeek e
Torracchi (2012)

(Benef ) Relacéo de beneficiarios sobre Caetano, Boueri e Sachsida (2015)
Ativos/; participantes ativos

Caetano, Boueri e Sachsida (2015);

Privado;; Dummy para patrocinio privado - pasqualeto (2015)
Pereira, Niyama e Sallaberry (2013);
Instituidor;; Dummy para instituidor - Caetano (2014); Caetano, Boueri e
Sachsida (2015)
Né&o Pasqualeto et al. (2014); Caetano,

Qtde Planos;, | Quantidade total de planos das EFPC Significante | Boueri e Sachsida (2015)

Bateman e Mitchell (2004); Bikker e De
+ Dreu (2006); Bikker (2013); Caetano,

( BD ) Relaco de planos BD sobre o
i Boueri e Sachsida (2015)

CD +CV somatério dos planos CD e CV

Fonte: Elaboragéo dos autores.

Caso a soma dos coeficientes do logaritmo natural do total de participantes e do
logaritmo natural do total de ativos seja inferior a unidade, isto é, B;+S,< 1, pode-se afirmar
que existem economias crescentes de escala nas EFPC brasileiras, indicando que estas
possuem margem para reduzir suas despesas administrativas por meio de politicas de
incentivo a captacdo de novos participantes, com consequente aumento da base de ativos.
Nesse cenario, a despesa média por participante cairia, com 0 mesmo raciocinio sendo valido
para a despesa média atrelada ao gerenciamento dos ativos.

No caso da variavel relacdo de beneficiarios sobre os participantes ativos, espera-se que
seu coeficiente seja significante e apresente valor inferior a 1 (um) e maior que 0 (zero), pois
entende-se que os beneficiarios possuem um custo de manutencdo superior aos participantes
ativos, ja que os primeiros tendem a utilizar mais a rede de atendimento e servicos das EFPC,
bem como, a ingressar com ages judiciais contra essas.

Com relacdo as variaveis dummies para patrocinador privado e instituidor, caso
apresentem coeficientes negativos, isso demonstrard que as EFPC mantidas por empresas
privadas e instituidores possuem menores despesas administrativas se comparadas as EFPC
patrocinadas por entes publicos. Tal hip6tese é baseada nos achados de Bikker, Steenbeek e
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Torracchi (2012); Pereira, Niyama e Sallaberry (2013); Caetano, Boueri e Sachsida (2015) e;
Pasqualeto (2015).

Para mensurar as economias de escopo nas EFPC foi utilizada a quantidade de planos
previdenciarios dessas entidades. Conforme Caetano, Boueri e Sachsida (2015) é esperado
que o coeficiente dessa varidvel ndo seja significante, indicando que as despesas
administrativas das EFPC nédo sofreriam incrementos com a oferta de um novo plano
previdenciario.

Por fim, a variavel relacdo de planos BD sobre a soma dos demais tipos de planos (CD e
CV) possui a capacidade de mensurar a existéncia simultanea de economias de escala e
escopo nas EFPC caso essa seja estatisticamente menor que a unidade e maior que zero. Para
tal variavel, as economias de escala estariam atreladas a uma menor proporc¢éo de planos BD
em relacdo aos demais tipos de planos (CD e CV), tendo em vista que 0s primeiros ensejam
maiores passivos atuariais que os demais.

De acordo com o CPC 49 — Contabilizacdo e Relatério Contabil de Planos de
Beneficios de Aposentadoria, nos planos BD, as patrocinadoras possuem obrigacdo legal ou
construtiva de fazer contribuicbes adicionais se o fundo de pensdo ndo possuir ativos
suficientes para pagar todos os beneficios, ndo ocorrendo 0 mesmo para 0s outros dois tipos
de planos.

Dessa forma, se as EFPC possuirem proporcionalmente mais planos CD e CV em suas
carteiras, suas despesas administrativas serdo menores, ja que esses planos sdo mais baratos
de serem mantidos do que os planos BD, redundando em economias de escala. Por sua vez, as
economias de escopo seriam decorréncia das menores despesas atreladas a oferta de dois ou
mais produtos (planos BD e demais tipos de planos) por uma mesma EFPC.

5. Analise dos resultados

A equacdo (1) foi estimada na forma de uma funcdo do custo do tipo Translog
(transformacdo logaritmica), que possui a propriedade de mensurar o ponto 6timo de cada
variavel, isto é, sua fronteira de possibilidades de producdo. Assim, todas as variaveis foram
logaritimizadas com excecao das dummies.

Em decorréncia do processo de transformacdo logaritmica e da construcdo das
variaveis: “relagdo de beneficiarios sobre participantes ativos” e “relacao de planos BD sobre
a soma dos demais tipos de planos”, a maior parte dos dados precisou ser descartada e a
amostra passou a contar com 566 observacoes.

O primeiro modelo estimado para a fungdo custo das despesas administrativas foi o
modelo 1, por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Este apresentou um R2 ajustado =
0,8436 revelando um 6timo grau de ajuste da reta de regressdo. Além disso, o teste F = 436,29
indicou que o modelo de forma geral é representativo.

Por sua vez foi estimado o0 modelo 2, de Efeitos Fixos (EF) considerando um intercepto
para cada EFPC, que revelou um R2 geral = 0,7958. Esse resultado mostra que o modelo de
efeitos fixos também consegue explicar de forma bastante relevante as despesas
administrativas.
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Assim, como forma de verificar qual o melhor modelo entre 0 1 (MQOQO) e o 2 (EF) foi
realizado o teste de Chow, que apresentou uma estatistica F = 48,84, indicando que o modelo
2 (EF) é preferivel ao modelo 1 (MQO), pois a hipotese nula de que todos os interceptos sao
iguais pode ser rejeitada ao nivel de 5% de significancia.

O proximo passo foi estimar o0 modelo 3 de Efeitos Aleatérios (EA), que resultou num
R2 geral = 0,8375 também bastante significante. Desse modo, executou-se o teste LM de
Breusch-Pagan para avaliar qual o melhor modelo entre o por MQO e o de EA. O resultado
apresentou um y* de 799,24 indicando a rejeita a hipotese nula de que a variancia do termo de
erro é constante ao nivel de 5% de significancia. Em outras palavras, o resultado é favoravel
ao modelo de efeitos aleatorios vis-a-vis ao modelo por MQO.

Como ambos os modelos, EF e EA, mostraram-se preferiveis ao modelo por MQO foi
realizado o teste de Hausman para verificar qual é o mais adequado entre os dois primeiros.
Tal teste relevou um y* de 6,98, o que ndo permite a rejeicdo da hipotese nula a 5% de
significancia. Ou seja, os coeficientes de efeitos aleatérios e efeitos fixos ndo séo
estatisticamente diferentes, o que é um argumento favoravel ao primeiro. Em sintese tem-se a
seguinte ordem de preferéncia entre os modelos, dada pelas estatisticas de teste: modelo 3 >
modelo 2 > modelo 1. A tabela 2 apresenta os resultados.

Com relacéo as variaveis explicativas verifica-se que o coeficiente do logaritmo natural
do total de participantes ; apresentou o sinal esperado, sendo estatisticamente significante
nos modelos 1 e 3. Ja o coeficiente do logaritmo natural do total de ativos 8, também revelou
resultados positivos e foi altamente significante nos trés modelos. Além disso, a soma de S; e
B foi inferior a unidade na funcéo custo da equacdo (1) em todos os modelos, confirmando
que as EFPC brasileiras podem reduzir suas despesas administrativas por meio do efeito
escala ao captar novos participantes e ampliar sua base de ativos.

A variavel relacdo de beneficiarios sobre participantes ativos foi significante para os
modelos 1 e 3, com coeficientes positivos, conforme Caetano, Boueri e Sachsida (2015). Tal
resultado reforca que as EFPC com um percentual maior de beneficiarios sobre participantes
ativos possuem maiores despesas administrativas.

A varidvel dummy para patrocinador privado apresentou coeficientes negativos e
estatisticamente significantes para os modelos aplicaveis, isto €, por MQO e efeitos aleatdrios.
Esses resultados confirmam os achados de autores como Pasqualeto et al. (2014); Caetano,
Boueri e Sachsida (2015) e; Pasqualeto (2015), evidenciando que as EFPC com patrocinio
predominantemente privado sdo mais eficientes que as EFPC com patrocinio de predominio
estatal. Ou seja, considerando o modelo 3, em termos comparativos, para cada R$ 1.000,00
gastos com a manutencdo de uma EFPC de patrocinio publico, as EFPC com patrocinio
privado gastam, em média R$ 626,00 (R$ 374,00 a menos).
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Tabela 2.

Regressdes para as Despesas Administrativas das EFPC

Variavel dependente = Ln (Despesas Administrativas)

Variaveis Independentes Modelo 1 (MQO) Modelo 2 (FE) Modelo 3 (RE)
Ln dos E:;i'grﬁ’las';;is ¢ 0,0955297* 0,0218857 0,032637%**
(0,0295004) (0,0194222) (0,01860809)
Ln dos Ativos Financeiros 0,5470294* 0,5859505* 0,5930754*
(0,0255994) (0,0627809) (0,0273078)
Ln da Relagéo de Beneficiarios 0.0895195** 0.0295721 0.0435215**
sobre Participantes Ativos ’ ’ ’
(0,0189743) (0,0265293) (0,0184537)
Dummy Patrocinador Privado -0,5582324** N.A. -0,3741123**
(0,0462698) (0,0737825)
Dummy Instituidor -0,9136016** N.A. -0,7234615
(0,2325072) (0,5026618)
Ln da Quantidade de Planos da 0 1614149** 0.1504165*** 0.1702002**
EFPC ’ ’ '
(0,0315452) (0,0829382) (0,0480759)
Ln da Relagao dos Planos BD -0,0744938** 0,0204627 0,0166855
sobre os Demais
(0,0326814) (0,0309054) (0,0282464)
Constante 3,642407** 3,072815** 3,077075**
(0,3776846) (1,25796) (0,5293719)
Numero de EFPC 566 566 566
R2 0,8436° 0,7958° 0,8375°

*Coeficiente estatisticamente diferente de 0 e 1 ao nivel de 5%.
**Coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 5%.
***Coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 10%.
****Coeficiente estatisticamente diferente de 0 el ao nivel de 10%
N.A.: N&o se aplica.

2: R2 ajustado.

b: R2 overall.

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Ja a varidvel dummy para instituidor apresentou coeficiente com o sinal esperado e
significancia estatistica a 5% somente para o modelo 1, sugerindo que as EFPC instituidas por
pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial possuem menores despesas

administrativas que as EFPC de patrocinio publico. Isto &, com base no modelo 1 é possivel
concluir que para cada R$ 1.000,00 gastos pelas EFPC puablicas com suas despesas
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administrativas, as EFPC mantidas por instituidores gastam em média somente R$ 87,00 (R$
913,00 a menos).

Tais resultados podem ser explicados por dois fatores. O primeiro decorre da estrutura
organizacional das EFPC publicas que, pela Lei Complementar n® 108 de 2009 devem
obrigatoriamente ter uma Diretoria Executiva e um Conselho Deliberativo com 6 (seis)
membros, e um Conselho Fiscal com 4 (quatro) membros, o que ndo ocorre com as EFPC de
patrocinio privado e instituidas.

O segundo fator é que os empregados das EFPC publicas geralmente também fazem
parte do fundo de pensdo, o que significa que a propria EFPC é patrocinadora dos seus
empregados. Assim, como a maior parte dos recursos para custeio das despesas
administrativas provem dos patrocinadores e dos participantes externos a EFPC, isso significa
que, além de suas reservas, estes Ultimos também ajudam a compor as reservas dos
funcionarios das EFPC, implicando no aumento das despesas administrativas.

No que tange ao logaritmo da quantidade de planos das EFPC, os trés modelos
apresentaram coeficientes positivos e significativos, o que ndo sugere a existéncia de
economias de escopo. Em outras palavras, a oferta de um novo plano a ser gerenciado por
uma EFPC néo pode ser considerada desprezivel sobre suas despesas administrativas, mesmo
com essas crescendo menos que proporcionalmente.

Por fim, a varidvel proposta no presente trabalho, ou seja, o logaritmo da relacdo de
planos BD sobre a soma dos demais tipos de planos gerou resultados ambiguos. Somente no
modelo 1 essa variavel foi significativa, mas seu coeficiente revelou sinal oposto ao esperado,
sugerindo que o simples fato das EFPC possuirem mais planos BD, do que CD e CV é algo
que atuaria reduzindo suas despesas administrativas.

Uma explicacdo para essa situacdo pode estar no fato de que os planos CD e CV sdo
gerenciados individualmente, ou seja, por participante, 0 que 0s tornaria mais custosos, ndo
ocorrendo 0 mesmo para os planos BD que sdo administrados de forma coletiva, em um
grande fundo mutuo.

Como forma de verificar se os coeficientes encontrados no presente estudo para as duas
principais variaveis explicativas sobre as despesas administrativas, ou seja, o logaritmo
natural do total de participantes e o logaritmo natural do total de ativos estdo em linha com os
achados na literatura foi construida a Tabela 3, que sintetiza os resultados.

E possivel visualizar que para a variavel logaritmo natural do total de participantes, os
modelos 1 e 3 apresentaram coeficientes relativamente proximos aos encontrados por Pereira,
Niyama e Sallaberry (2013), Pasqualeto et al. (2014) e Pasqualeto (2015), para o0 caso
brasileiro.

No caso do logaritmo natural do total de ativos, os coeficientes dos modelos 1, 2 e 3
revelaram valores comparaveis aos trabalhos de Hsing e Mitchell (1997), para as EFPC
americanas, Batman e Mitchell (2004), para as EFPC da Australia e Pasqualeto et al. (2014)
para essas mesmas entidades no Brasil.
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Tabela 3.

Aderéncia dos Coeficientes Encontrados para o Total de Participantes e o Total de
Ativos em Comparagéo com a Literatura

Variavel Referéncial Tedrico Coeficiente Pais

Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) 0,050 Brasil
Pasqualeto (2015) 0,054 Brasil

Logaritmo ;

natural do total Pzilsq_ualeto et al (2014): EFPC 0,080 Brasil

. Publicas

de participantes
Modelo 3 0,033 Brasil
Modelo 1 0,095 Brasil
Hsing e Mitchell (1997) 0,49 EUA
Batman e Mitchell (2004) 0,50 Australia

Logaritmo Pasqualeto et al. (2014) 0,52 Brasil

natural do total

de ativos Modelo 1 0,55 Brasil
Modelo 2 0,58 Brasil
Modelo 3 0,59 Brasil

Fonte: Elaboragéo dos autores.
6. Consideracoes finais

O presente trabalho procurou investigar a existéncia de economias de escala e escopo
nas EFPC brasileiras durante o periodo 2010-2014, por meio de uma andlise de dados em
painel. De maneira geral verificou-se que as variaveis classicas propostas pela literatura, ou
seja, o logaritmo natural do total de participantes e o logaritmo natural do total de ativos séo
relevantes para explicar as despesas administrativas nas EFPC brasileiras.

Somado a isso, o fato de f;+8,< 1 em todos os modelos revela que o aumento no
namero de participantes possui o poder de reduzir as despesas administrativas per capita das
EFPC brasileiras, ja que essas passam a ser diluidas por um nimero maior de pessoas, com 0
mesmo raciocinio sendo valido para o incremento no volume de ativos dessas entidades.

Por sua vez, a principio ndo se pode afirmar que ocorrem economias de escopo nas
EFPC brasileiras, pois o coeficiente da variavel quantidade de planos em todos os modelos
obteve significancia estatistica, o que indica que a oferta de um novo tipo de plano
previdenciario aumenta as despesas administrativas das EFPC.

Além disso, a variavel proposta na pesquisa, relacdo de planos BD sobre a soma dos
demais tipos de planos (CD e CV), se mostrou significante apenas no modelo por MQO,
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apresentando sinal oposto ao esperado, 0 que a principio indicaria que os planos BD por
serem gerenciados de forma coletiva s&o mais baratos que os planos CD e CV, que séo
administrados de forma individualizada.

De maneira geral, a TCV de Modigliani (1986) considera que as pessoas procuram
estabilizar seu consumo ao longo da vida, poupando parte da renda presente para poder
manter seu padrdo de consumo no futuro. Nesse sentido, verifica-se que as EFPC brasileiras
deveriam buscar a reducdo de suas despesas administrativas pelas economias de escala, pois,
do contrério, seus participantes teriam incentivos a procurar uma outra forma de poupanga
menos custosa (investimento pessoal em titulos publicos, acGes, fundos de investimento,
aquisicoes de imoveis, etc).

Tendo em vista que as EFPC nédo possuem a liberdade de captar novos participantes no
mercado aberto, uma sugestdo para a reducdo das despesas administrativas pelo efeito escala
recai na fusdo de algumas dessas entidades. Ao contrario do que ocorre num mercado
competitivo, no mercado das EFPC a concentracdo € preferivel, porque as despesas
administrativas passariam a ser rateadas por um numero maior de pessoas e ativos,
beneficiando o comportamento poupador do participante.

Como sugestbes para trabalhos futuros propde-se que seja calculado o tamanho étimo
do mercado brasileiro das EFPC em termos do numero de participantes e da quantidade de
ativos, de forma a minimizar as despesas administrativas. De posse de tal informacdo os
stakeholders conseguiriam saber o qudo distante a EFPC do seu interesse estaria operando da
média do mercado em termos de gastos com as despesas administrativas.
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