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Economias de escala e escopo nas entidades fechadas de previdéncia complementar
brasileiras: uma andlise baseada na func¢ao custo

Resumo: O presente trabalho procurou verificar quais sdo os determinantes das despesas
administrativas nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC brasileiras,
durante o periodo 2010 — 2014. Através da metodologia da econometria de dados em painel foi
estimada uma funcdo custo, tendo as despesas administrativas como a variavel a ser explicada
pelo o total de participantes das EFPC; o total de ativos das EFPC; a relacdo de beneficiarios
sobre participantes ativos; uma dummy para patrocinador privado; uma dummy para instituidor; a
quantidade de planos das EFPC e; a relacdo de planos BD sobre os demais tipos de planos (CD e
CV). Como resultado os trés modelos construidos foram significantes do ponto de vista
estatistico. Além disso, as duas principais variaveis explicativas destacadas pela literatura, ou
seja, o total de participantes e o total de ativos das EFPC apresentaram coeficientes positivos,
significativos e menores que um. Por fim, a varidvel proposta pelo presente trabalho, isto é,
relacdo de planos BD sobre os demais tipos de planos (CD e CV), revelou coeficientes com
significancia estatistica para dois dos trés modelos, sugerindo a existéncia de economias de escala
e escopo em EFPC gue administram planos BD e demais tipos de planos.
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1. Introducéo

As entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) ou fundos de pensdo séo
organizagdes 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).

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 funcionérios; servigos advocaticios; consultoria atuarial e financeira; servigos de
tecnologia da informacao; entre outros (Bateman & Mitchell, 2004).

A questdo chave repousa no montante dessas despesas administrativas. Isto é, quanto
maior a quantidade de recursos necessarios a manutencdo de uma EFPC, menor sera a quantia
que sobrara para a composicao das reservas dos participantes. Assim, investigar a existéncia de
economias de escala e escopo nas EFPC é fundamental para que se possa buscar a reducdo do
custeio administrativo, permitindo a cobranca de menores taxas de carregamento e administracéo,
0 que ensejaria no aumento das aposentadorias e pensdes dos participantes ativos, inativos e
pensionistas (Caetano, Boueri & Sachsida, 2015).

O gerenciamento das despesas administrativas é tema tdo relevante que o Conselho de
Gestdo da Previdéncia Complementar [CGPC] (atual Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar [CNPC]), instituiu a resolugdo CGPC n° 29, de 31 de agosto de 2009, que em seu
artigo 6° limita o custeio das EFPC pelos patrocinadores, participantes e assistidos. Esse limite é
de até 1% para a taxa de administracdo ou até 9% para a taxa de carregamento (CGPC, 2009).

Todavia, estabelecer um teto para as taxas de administracdo e de carregamento nao é
suficiente para garantir que as EFPC busquem a maximizagdo de sua eficiéncia operacional e
financeira. Somente as economias de escala e escopo possuem a capacidade de indicar quais
variaveis sao relevantes para a reducdo das despesas administrativas, o que resulta no aumento do
bem estar de todos os stakeholders envolvidos (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. Caso existam tais economias, pode-se considerar
que as EFPC do Brasil possuem margem para redugdo de suas despesas administrativas,
beneficiando diretamente suas patrocinadoras, participantes ativos e inativos, pensionistas,
membros do conselho deliberativo e fiscal dessas entidades, entre outros. Para tanto, seréo
estimadas regressdes com dados em painel para uma equacdo elaborada com base em Bikker e
De Dreu (2006), Bikker (2013) e Caetano, Boueri e Sachsida (2015), que retrata uma funcao
custo, dotada de custos fixos e variaveis.

Como contribuicdes secundarias pode-se destacar: a) a proposi¢do da variavel “relacdo de
planos de beneficio definido [BD] sobre a soma dos demais tipos de planos (contribui¢do
definida [CD] e contribui¢éo variavel [CV])” inédita nesse tipo de estudo até onde se sabe e que
foi construida com inspiragdo no Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] 49 -
Contabilizacdo e Relatorio 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 secdo seguinte apresenta uma breve fundamentacdo tedrica
sobre a esséncia das despesas administrativas das EFPC e; a secdo trés realiza uma revisao da
literatura sobre as economias de escala e escopo na previdéncia complementar fechada no Brasil
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e no mundo; a secdo quatro trata da metodologia e a secdo cinco se refere a analise dos
resultados. Por fim, a Ultima sec&o se reporta as consideragdes finais.

2. Fundamentacao teorica

Diferentemente da maior parte das empresas prestadoras de servigos, as EFPC néo
elaboram uma demonstracdo de resultado do exercicio (DRE) contendo receitas, custos e
despesas, mas sim, uma demonstracdo da mutacdo do patriménio social (DMPS), na qual os
acréscimos e decréscimos ao patrimdnio sdo obtidos pelas adi¢des e destinacdes do exercicio. As
adicOes referem-se basicamente as contribui¢fes previdenciérias realizadas pelos participantes e
pelas patrocinadoras; ao resultado positivo liquido dos investimentos; as receitas administrativas
e; a constituicdo de fundos de investimento. J& as destinacGes dizem respeito a concessao de
beneficios previdenciarios; as despesas administrativas da EFPC e; a constituicdo liquida de
contingéncias (CNPC, 2011).

No que tange as destinacdes, excluidos os pagamentos de beneficios previdenciarios, o
principal custo das EFPC sdo suas despesas administrativas, compostas pelo pagamento de
salarios, encargos e beneficios; treinamentos, congressos e semindrios; viagens e estadias;
servicos de terceiros; despesas gerais; depreciacdes e amortizacOes; tributos; além de outras
despesas (CNPC, 2011).

Apesar da Lei Complementar n°® 109, de 30 de maio de 2001, conceituar todos 0s
dispéndios com a manutencdo das EFPC como despesas administrativas, sabe-se que assim como
na producado, os servicos também apresentam objetos de custo. Para Garrison, Noreen e Brewer
(2013) objeto de custo é qualquer coisa como, por exemplo, produtos, linha de produtos, clientes,
tarefas e subunidades da organizacdo para qual se deseja informacdo de custo. Nesse mesmo
sentido, Zimmerman (1997) afirma que um objeto de custo € um produto, um servi¢co, um
departamento ou um programa para qual um gerente deseje calcular o custo e, desse modo, tomar
decisdes.

Conforme Hansen e Mowen (2001), os servigos assim como o0s produtos sdo produzidos
usando materiais, mao de obra e ativos fixos da organizagcdo, portanto, merecem 0 mesmo
tratamento em relacdo a mensuracdo dos custos. Nesse sentido é possivel verificar que os
dispéndios das EFPC sdo todos necessarios para suas duas atividades principais, que sdo a gestao
eficiente de recursos e a concessao de beneficios previdenciarios.

Se por um lado as despesas administrativas das EFPC na verdade sdo custos necessarios
para a producdo de servicos, por outro, € importante saber como esses custos se comportam e
quais seriam suas possiveis variaveis explicativas. Garrison, Noreen e Brewer (2013) explicam
gue de forma geral as empresas possuem custos fixos e custos variaveis. Enquanto os primeiros
se referem a dispéndios que independem do volume produzido, os segundos variam conforme a
producdo (Atkinson et al. 2015; Martins, 2018).

Para Bornia (2002), a separacdo entre custos fixos e variaveis é fundamental para a
tomada de decisdo por parte da empresa. Da mesma forma, Atkinson et al. (2015), Horngren,
Foster e Datar (2004) e Hansen e Mowen (2001) consideram que a separacdo entre custos fixos e
variaveis € necessaria para que se consiga gerir o risco operacional do negocio. Esses mesmos
autores indicam que um método adequado para a segregacdo dos custos em fixos e variaveis é
através de uma equacao linear (1).

Realizagao:

,‘ L °
cadl fesE T us
CRCSC =< UN.S/L-.L .

. S X9 W ~7—

UNIVALI — UNIASSELVI

- /\ni{ﬁors PFW ‘:-5 Estacio ﬁ}ten]? @ UNIGRANRIO  EEAN BB 7
<0




9° Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis
o . I I I , CECON
goiil 17°
CONGRESSO UFSC ENCONTRO CATARINENSE

pE CONTROLADORIA o ESTUDANTES o0&
E FINANGAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

CT = CF + CV 1)

onde CT é o custo total ou misto, que € a variavel dependente, CF o custo fixo ou o
intercepto da equacdo da reta e CV é o custo variavel, que se refere ao coeficiente angular
(Hansen e Mowen, 2001; Varian, 1992). De acordo com Garrison, Noreen e Brewer (2013) e
Horngren, Foster e Datar (2004), 0s custos mistos sdo caracterizados por possuirem uma parcela
fixa e uma variavel.

Besanko et al. (2009) lembram que o custo médio (ou custo unitario) de um bem ou
servico € obtido pelo quociente dos custos totais pela quantidade produzida. Assim, caso 0 custo
médio se reduza a medida que a produgdo 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 servicos produzidos ocorrem as chamadas economias de escopo (Besanko et. al. 2009).
Segundo Mas-Colell, Whinston e Green (1995), as economias de escopo ocorrem quando 0 custo
em se ofertar dois ou mais produtos\servicos distintos por uma mesma firma é inferior ao custo
desses 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, j& que 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
guando uma mesma entidade possui um custo inferior em ofertar dois ou mais servicos, por
exemplo, planos previdenciarios e empréstimos consignados, se comparado ao custo desses
servigos serem oferecidos individualmente por EFPC distintas, as possibilidades dos participantes
aumentam, pois esses Ultimos estardo pagando o mesmo valor por uma cesta maior de servicos.

Assim, estudar a existéncia de economias de escala e escopo nas despesas administrativas
das EFPC ¢ fundamental para que se possa desvendar quais variaveis possuem o poder de reduzir
0 custo unitario, aliado a um aumento na oferta dos servicos vinculados as atividades
previdenciarias (Caetano, Boueri & Sachsida, 2015).

Os dois principais servicos ofertados pelas EFPC sdo a gestdo previdenciaria e a gestdo
dos investimentos. De forma geral os estudos 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 unitarios declinarem com o aumento do nimero de
participantes e do volume de ativos das EFPC (Bikker & De Dreu, 2006).

Ja as economias de escopo ainda ndo foram muito exploradas pela literatura, tendo sido
utilizadas somente as variaveis: quantidade de planos previdenciarios; quantidade de
patrocinadores e; relagdo de beneficiarios sobre participantes ativos. De acordo com Caetano,
Boueri e Sachsida, (2015), a ndo significAncia das duas primeiras varidveis citadas remete as
economias de escopo, pois o custo da EFPC ndo aumentaria com o incremento na oferta de
planos previdenciarios e de patrocinadoras. Por sua vez, esses mesmos autores argumentam que
no caso da relacdo de beneficiarios sobre participantes ativos, as economias de escopo ocorreriam
na situacdo dessa variavel apresentar valor entre 0 e 1, o que indicaria que € mais barato para uma
EFPC ofertar atendimento a dois tipos de publicos (aposentados e pensionistas versus
participantes ativos), do que a somente um tipo.
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3. Revisdo da literatura

O trabalho seminal sobre os impactos das despesas administrativas na previdéncia
complementar fechada foi desenvolvido por Caswell (1976), que investigou os planos
previdenciarios da industria de construcéo civil nos Estados Unidos da America — EUA, durante
0 biénio 1969 — 1970. Como varidvel dependente considerou-se as despesas administrativas e as
variaveis explicativas escolhidas foram o nimero de participantes e o total de investimentos,
além de demais varidveis de controle, isto é, o fluxo de movimentacédo financeira sobre total de
ativos, a terceirizagdo da administracdo, a contratacdo de consultoria financeira, a ocorréncia de
contribuicdes em atraso, a exigéncia de contribuicGes dos participantes, a existéncia de seguro e
emendas ao plano. Através da elaboracdo de modelos econométricos com dados em corte cruzado
(cross-section) foi encontrada significancia estatistica para a elasticidade das despesas
administrativas em relacdo ao nimero de participantes, com seu coeficiente apresentando o valor
de 0,8. O coeficiente menor que a unidade confirma a existéncia de economias de escala, ja que o
custo médio das despesas administrativas decresce com o aumento no numero de participantes.

Mitchell e Andrews (1981) aplicaram uma regressdo cross-section com dados sobre EFPC
patrocinadas por empresas do setor privado dos EUA para o ano de 1975. Em seu modelo, 0s
autores assumiram uma funcdo com dois produtos que impactam nas despesas administrativas
dos fundos de pensdo, a quantidade de participantes e o total de ativos, juntamente com as
variaveis de controle: propor¢do de aposentados no total de participantes e a fracdo de ativos
financeiros investidos em fundos de investimentos. Os resultados indicaram a existéncia de
economias de escala, com a elasticidade das despesas em relacdo a quantidade de participantes
apresentando o valor de 0,56 e a elasticidade das despesas em relacdo aos ativos financeiros o
valor de 0,27. Como a soma desses dois coeficientes foi inferior a unidade, observa-se que as
EFPC americanas possuiam potencial para reduzir suas despesas administrativas, direcionando
seus esforgos na atracdo de novos participantes e na aplicacdo mais eficiente de seus recursos.

Ja Hsin e Mitchell (1997) utilizaram a metodologia da fronteira estocastica para estimar a
funcdo custo de mais de trezentas EFPC e quinhentos planos previdenciarios de estados e
municipios dos EUA, com dados para o ano de 1992. Os dois produtos da fronteira estocastica
dizem respeito ao total de ativos e a quantidade de participantes de cada EFPC. As outras
variaveis incluidas foram a proporcéao de aposentados programados e por invalidez em relacédo ao
total de participantes, o numero de planos administrados por uma entidade e a taxa anualizada de
retorno dos ativos financeiros. Os resultados indicaram a existéncia de economias de escala em
relacdo a quantidade de participantes (elasticidade de 0,74) e ao total de ativos (elasticidade de
0,49).

Por sua vez, Bateman e Mitchell (2004) analisaram a presenca de economias de escala em
dois mil fundos de pensdo da Australia para os anos de 1998 e 1999 através de dados em painel.
Mais uma vez as principais variaveis do modelo foram o total de ativos e a quantidade de
participantes das EFPC. Ja as variaveis de controle foram um conjunto de diversos outros fatores
como: o tipo de plano, o tipo de patrocinio, entre outras. Para as despesas administrativas sobre o
numero de participantes a elasticidade encontrada foi de 0,4 e para a elasticidade das despesas
administrativas sobre o total de ativos o valor foi de 0,5.

Bikker e De Dreu (2006) investigaram o impacto da escala em todas as EFPC da Holanda
utilizando um painel ndo balanceado de 1992 a 2004. Esses autores estimaram algumas
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regressdes para a equacgdo que possui a forma tradicional dos demais estudos sobre as despesas
administrativas nas EFPC, com o total de ativos, o nimero de participantes e demais variaveis de
controle como sendo explicativas. Como resultado da equacao linear para o periodo 1992 — 2004,
o logaritmo do nimero de participantes apresentou um coeficiente de 0,59 e o total de ativos per
capita o valor de 0,09, confirmando a hipdtese das economias de escala.

Malhotra, Martin e McLeod (2009), através da metodologia de dados em painel buscaram
verificar a influéncia do total dos ativos e de demais variaveis de controle sobre as despesas
administrativas das EFPC americanas durante o periodo 1995 — 2005. Todos os modelos
elaborados apresentaram coeficientes estatisticamente significantes e inferiores a 1 (um) para o
logaritmo do total de ativos. Por sua vez, o0 modelo completo estimou uma funcédo translog que
resultou em um coeficiente significante com valor de 0,78 para essa mesma variavel.

Através de um painel de dados ndo balanceado sobre 90 fundos de pensdo da Australia,
Canada, Estados Unidos e Holanda, para o periodo 2004 — 2008, Bikker, Steenbeek e Torracchi
(2012) estimaram a funcdo custo para as despesas administrativas das EFPC desses paises. A
forma funcional do modelo completo considerou como variaveis explicativas o total de ativos e o
total de participantes, além de demais variaveis de controle. Os autores encontraram um aumento
nas despesas administrativas de 0,67% para cada 1% de aumento no niumero de participantes. Por
sua vez, foi obtido um aumento 0,19% nas despesas administrativas considerando um incremento
de 1% no total de ativos.

Mais recentemente Bikker (2013) estimou através de dados em painel a funcéo custo das
despesas administrativas dos fundos de penséo holandeses durante o periodo 1992 — 2009, com
dois modelos, um com o logaritmo do numero de participantes como a principal variavel
explicativa e outro com o logaritmo do total de ativos assumindo esse papel. Além disso, ambos
os modelos contaram com diversas variaveis de controle. No primeiro modelo para uma funcgéo
translog o coeficiente do logaritmo do nimero de participantes apresentou o valor de 0,72. J& no
segundo modelo com a mesma forma funcional, o total de ativos indicou um coeficiente de 0,88.

Em ambito nacional, o primeiro trabalho que procurou evidenciar a existéncia de
economias de escala no mercado das EFPC foi o de Pereira, Niyama e Sallaberry (2013). Esses
autores efetuaram uma regressao multipla, com dados sobre as despesas administrativas das
EFPC para os anos de 2010 e 2011. Como resultados, os pesquisadores verificaram que um
aumento de 1% no numero de participantes reflete-se num aumento de 0,05% nas despesas
administrativas. Por sua vez, um incremento de 1% na variavel total de ativos impacta em 0,6%
essas mesmas despesas.

Ja Pasqualeto et al. (2014) realizaram regressdes com dados em painel considerando o
periodo 2010 — 2012 para dois grupos de dados que tinham as despesas administrativas como
variavel dependente, e 0 numero de participantes, o total de ativos e a quantidade de planos de
beneficios como variaveis independentes. A primeira regressao utilizou-se somente dos dados
sobre entidades de patrocinio publico e a segunda somente os dados das entidades de patrocinio
privado. Para o caso das EFPC publicas, o logaritmo natural do nUmero participantes apresentou
coeficiente de 0,078 e o logaritmo natural do total de ativos o coeficiente de 0,62. Com relacéo as
EFPC privadas, 0 mesmos coeficientes apresentaram os valores de 0,004 e 0,52, respectivamente.

Contudo, observou-se que os autores efetuaram uma interpretacdo equivocada dos
resultados, j& que segundo os modelos, um incremento de 1% no numero de participantes
provocaria um aumento de 0,078% nas despesas administrativas das entidades de patrocinio
publico e de 0,004% nas entidades de patrocinio privado. Esses resultados indicam presenca
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robusta de economias de escala e, ndo, fraca correlacdo entre 0 nimero de participantes e as
despesas administrativas, como informaram.

Caetano, Boueri e Sachsida (2015) foram os que elaboraram os modelos mais sofisticados
para explicar as despesas administrativas das EFPC brasileiras. Com dados para o periodo 2010 —
2011, os autores utilizaram como variaveis explicativas além do nimero de participantes e do
total de ativos, uma dummy para patrocinadores privados, uma dummy para instituidores, a
quantidade de planos das EFPC, a quantidade de patrocinadores das EFPC e a relacdo de
beneficiarios sobre participantes ativos. De forma geral, todos os modelos elaborados
apresentaram coeficientes com sinais iguais aos esperados pela teoria. Os coeficientes das
variaveis: logaritmo do total de participantes e logaritmo dos ativos apresentaram,
respectivamente, os valores de 0,17 e 0,44 no modelo 2, que retrata a funcdo custo tradicional
estimada por dados em painel com efeitos aleatorios.

Por fim, Pasqualeto (2015) foi o dltimo trabalho elaborado sobre os determinantes das
despesas administrativas nas EFPC brasileiras. Com dados do periodo 2005 — 2013, para 235
EFPC, o autor utilizou como variaveis explicativas, o total de participantes, o total de ativos, a
rentabilidade e uma dummy para EFPC com patrocinio privado. Primeiramente foi estimada uma
equacdo em nivel, através das técnicas de minimos quadrados ordinarios — MQO, que resultou
em coeficientes com os sinais esperados e significantes do ponto de vista estatistico. De forma
complementar, a mesma equacgdo em logaritmo foi estimada novamente por MQO, e todos os
coeficientes foram mais uma vez significativos, apresentando os sinais esperados. Isto é, para o
logaritmo do total de participantes foi obtido o coeficiente de 0,05 e para o logaritmo do total de
ativos o valor de 0,59.

A reviséo realizada englobou grande parte da literatura mundial e a totalidade da literatura
brasileira sobre modelagem economeétrica das despesas administrativas nas EFPC, ou seja, neste
ultimo caso somente quatro trabalhos foram efetivamente realizados, o que evidencia a
possibilidade de maiores contribuicfes a serem efetuadas por novos estudos.

4. Metodologia

Segundo Baltagi (1995) a econometria dos dados em painel possui vérias vantagens se
comparada com dados que existem somente em corte transversal ou em séries de tempo. Em
primeiro lugar, as técnicas de estimacdo dos dados em painel consideram explicitamente a
questdo da heterogeneidade da base de dados, ou seja, as diferengas individuais entre as unidades
estudadas sdo formalmente capturadas. Em segundo lugar, por combinarem observac@es de corte
transversal e séries de tempo, esses dados apresentam maior quantidade de informacdo sobre o
fendmeno em estudo, maior variabilidade, menor colinearidade entre variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia. Em terceiro lugar, como os dados em painel estudam diversas
observagdes em corte transversal, essa técnica € indicada para analisar as mudancas que ocorrem
entre individuos e ao longo do tempo. Em quarto, os dados em painel permitem investigar
modelos mais complexos. Fendmenos como economias de escala e escopo e mudancas
tecnologicas podem ser melhor avaliados por essa técnica. Por fim, a disponibilizacdo de uma
maior quantidade de informagdes se comparado ao corte transversal ou séries de tempo, reduz o
viés dos dados. O modelo geral de dados em painel é representado pela equagéo (2).

Vit = Boit + B1itX1it + PnitXkic + €it 2
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onde i indica a unidade que esté sendo estudada, t o periodo de tempo, B, refere-se ao intercepto
da equacéo e f3,,;; ao coeficiente angular da k-ésima varidvel explicativa do modelo.

No que tange a descricdo do banco de dados em painel, quando a quantidade de
individuos ou unidades é grande se comparado a quantidade de periodos (tempo), se diz que este
é um painel curto (cross-sectionally dominant). Por sua vez, quando ocorre o inverso, o painel é
considerado como longo (time-series dominant).

Uma questdo relativamente comum em dados em painel é a inexisténcia de observagoes
em diversos bancos de dados. Quando o banco de dados esta completo os dados em painel sdo
ditos balanceados. J4 um banco de dados incompleto é chamado de painel desbalanceado. E
importante destacar que a auséncia de dados em um painel ndo compromete sua estimacdo ou
seus resultados. Independente do tipo de painel € importante escolher a técnica de estimacdo
adequada (Baltagi, 1995). De acordo com Gujarati e Porter (2011) existem trés possibilidades
basicas: a) 0 Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios [MQQ]; b) o Modelo de Efeitos Fixos
[FE] ou Minimos Quadrados com Varidveis Dummies [MQVD] e; ¢) o Modelo de Efeitos
Aleatorios [RE] ou Modelo de Componentes dos Erros [MCE].

O modelo de minimos quadrados ordinarios € a especificacdo mais simples e assume que
0 comportamento é uniforme para todos os individuos ao longo do tempo. Tal comportamento
invariante no espaco e no tempo é dado pelo mesmo coeficiente linear para todas as unidades
estudadas, isto &, B, € constante. A equacdo (3) representa o modelo tradicional por MQO:

Yie = Bo + B1X1it + BnXnit + €t (3)

em que i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo de tempo.

Nesse modelo todos os dados sdo empilhados e estimados por MQO. PressupBe-se que 0
intercepto seja 0 mesmo para todas as unidades de corte transversal, isto é, B;; = B;, V¢, em que
B; tome a forma uma matriz (k x 1); as varidveis explanatorias sejam ndo estocésticas (ndo
correlacionadas com o termo de erro) e estritamente exdgenas e; que o termo de erro seja
distribuido idéntica e independentemente e;.~i.i.d (0, 02).

No entanto, a hip6tese de que as unidades sejam independentes ao longo do tempo e do
espaco pode ndo ser muito razoavel, tendo em vista que uma unidade pode diferir de outra em
decorréncia de caracteristicas estritamente individuais, como por exemplo, praticas comerciais de
uma organizacdo, sexo (masculino ou feminino), sistema politico de um determinado pais, etc.
(Reyna, 2007). De outra forma, ao se juntar diferentes unidades cross-section ao longo do tempo,
a heterogeneidade é camuflada, o que vale dizer que a individualidade de cada unidade esta
incluida no termo de erro. Mas se o termo de erro estiver correlacionado com qualquer um dos
regressores, tem-se a violagdo de uma das hipdteses basicas do modelo por MQO (Gujarati &
Porter, 2011).

O modelo de efeitos fixos assume que caracteristicas intrinsecas de um individuo
precisam ser controladas, pois podem impactar ou enviesar o estimador ou os resultados das
variaveis (Reyna, 2007). Essas caracteristicas individuais e invariantes no tempo sdo especificas
de cada individuo e néo se correlacionam entre individuos.

Nesse modelo cada individuo possui seu préprio intercepto, que é invariante no tempo.
Ou seja, os individuos diferem entre si, mas ndo no tempo. Com cada individuo tendo sua propria
variavel dummy basta processar o0 modelo por MQO. A equacdo (4) apresenta 0 modelo com
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intercepto que varia entre individuos, isto &, By;.

Yit = Boi + B1X1it + BnXnic + €t (4)

Segundo Gujarati e Porter (2011), o modelo de efeitos fixos pode apresentar alguns
problemas. Primeiro, a introdugdo de muitas variaveis dummies pode acarretar em falta de graus
de liberdade, isto €, auséncia de observacGes suficientes para se fazer uma analise estatistica
relevante. Segundo, as diversas variaveis dummies, sejam elas interativas ou multiplicativas,
podem levar ao problema da multicolinearidade. Terceiro, o0 FE ou MQVD néo é capaz de
identificar o impacto de variaveis que ndo mudam ao longo do tempo. Isso € valido, por exemplo,
para variaveis como cor, sexo, tipo de unidade, etc. Em outras palavras, o intercepto especifico de
cada unidade absorve toda heterogeneidade que possa existir. Quarto, o termo de erro pode néo
seguir a hipotese classica e;;~N (0, o).

Outra alternativa ao modelo por MQO é o modelo de efeitos aleatdrios. Se no modelo FE
a inclusdo de varidveis dummies sdo necessarias para capturar toda a heterogeneidade no
intercepto, no modelo RE, as caracteristicas individuais ndo conhecidas sdo expressas por meio
do termo de erro. As equagdes (5) e (6) sintetizam o modelo.

Vit = Bo + B1X1it + BnXnit + Wit (5)
Wi = € + Ut (6)

O estimador de efeitos aleatdrios considera o termo de erro combinado e pressupde que
u; € e; sdo i.i.d e possuem o2 e o2, respectivamente. Onde é possivel demonstrar que

Var(w;) = 62 + 62 e a Cov(w;, w;s) = o2. Logo a correlagdo Corr(wi, wig) = #12‘62 para
u &
todo t # s. Destarte 0 modelo RE tem como pressuposto a existéncia de correlacédo serial no erro.
Para esse caso 0 estimador indicado € o de minimos quadrados generalizados [MQG], que
considera a correlacéo entre os erros de cada unidade.
Enquanto no modelo FE cada unidade em corte transversal tem seu proprio intercepto, no
modelo RE o intercepto comum é uma média de todos os interceptos e 0 componente de erro u;;

representa o desvio aleatorio do intercepto individual desse valor médio.
4.1. Definindo o modelo mais adequado: as estatisticas de testes

Para se definir qual o modelo mais adequado do ponto de vista estatistico, ou seja, 0
modelo por MQO, o modelo FE ou 0 modelo RE existem algumas estatisticas de teste usuais que
servem para auxiliar o pesquisador. As mesmas sdo explicitadas a seguir:

a) Teste de Chow: € um teste F restrito que busca informar o modelo mais indicado
entre 0 modelo por MQO e 0 modelo FE. A hip6tese nula é que todos os interceptos individuais
sdo iguais a zero. Caso o teste F ndo seja significativo, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que
0s interceptos ndo divergem.

H,: ndo hé& diferenca entre os interceptos
H,: os interceptos divergem entre as unidades cross-section
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b) Teste do Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan [BP]: verifica a hipdtese de
inexisténcia de efeitos aleatdrios, ou, em termos didaticos, esse teste compara qual o melhor
modelo entre 0 de MQO e o de RE. A hipotese nula é que ¢2 = 0, na equagdo da variancia do
termo de erro composto Var(w;.) = 62 + ¢2. Sob a hipdtese nula o BP segue uma distribuicéo
x% com um grau de liberdade. Assim, caso o teste BP nao seja significativo, ndo se pode rejeitar a
hipotese nula de que o = 0 (modelo por MQO ¢é preferivel).

HO:O-]%:O
Hi:o2#0

C) Teste de Hausman: a hipotese nula € que os estimadores do modelo de efeitos
fixos e do modelo de efeitos aleatérios ndo diferem substancialmente. Esse teste possui uma
distribuicdo assintdtica y2. Caso a hipdtese nula seja rejeitada 0 modelo de efeitos aleatérios néo
€ 0 mais indicado (Gujarati & Porter, 2011).

H,: modelo de efeitos aleatdrios é adequado
H;: modelo de efeitos aleatdrios nao é adequado

4.2. Base de dados e modelo empirico

Os dados obtidos referem-se inicialmente a um total de 1.396 observacdes para o periodo
2010 — 2014. A maior parte dos dados foi coletada no site da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar [PREVIC], através das Séries de Estudos “Divulgagdo das Despesas
Administrativas n® 1, n® 3, n°® 4, n°® 5 e n® 6”. Por sua vez, os dados sobre a quantidade de
assistidos aposentados e pensionistas; participantes ativos e; quantidade de planos de beneficio
definido [BD], contribuicdo definida [CD] e contribuicdo variavel [CV], por EFPC, tiveram que
ser solicitados formalmente a PREVIC, por meio do Servigo de Informacdo ao Cidaddo [SIC],
vinculado ao Ministério da Transparéncia [MT].

E importante frisar que n&o existia na base de dados informagdes sobre todas EFPC para 0
periodo investigado. Tal situacdo fez com que os modelos de dados em painel construidos fossem
ndo balanceados, o que ndo é um problema, conforme ja destacado por Baltagi (1995).

O modelo empirico proposto segue a tradicdo dos trabalhos escritos sobre o tema,
considerando uma funcéo custo para as despesas administrativas, com os insumos dados por uma
parcela fixa B, e uma parcela varidvel. Essa ultima, representada pelo total de participantes, o
total de ativos e demais varidveis de controle de acordo com a equacéo (7):

InCi = By + B1InPart;; + ,InAtivos;; + BpXit + €it @)

em que i refere-se a EFPC e t ao tempo. A variavel dependente é InC, diz respeito ao logaritmo
natural das despesas administrativas e a variaveis explanatorias sao, respectivamente, o logaritmo
natural do total de participantes (InPart) e o logaritmo natural do total de ativos (InAtivos). As
demais varidveis de controle sdo: a relagéo de beneficiarios sobre os participantes ativos; dummy
para patrocinador privado; dummy para instituidor; a quantidade de planos das EFPC e; a relagdo

de planos BD sobre a soma dos demais tipos de planos (CD e CV).
10
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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 €, 8;+f,< 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 & captacdo de novos
participantes, com consequente aumento da base de ativos. Nesse cendrio, a despesa média por
participante cairia, com 0 mesmo raciocinio sendo valido para as despesas atreladas as aplicacdes
dos ativos.

Por sua vez, se o coeficiente da varidvel relagdo de beneficiarios sobre os participantes
ativos for significante e apresentar valor inferior a 1 (um) e maior que O (zero) tem-se indicativo
da presenca de economias de escala e escopo. As economias de escala advém do fato de existir
um custo superior para a manutencao dos beneficiarios se comparado aos participantes ativos, ja
que os primeiros tendem a utilizar mais a rede de atendimento e servigos das EFPC, bem como,
ingressar com ac@es judiciais contra essas. Assim, quanto maior a quantidade de participantes
ativos em relacdo aos beneficiarios, maior é a possibilidade de surgirem economias de escala. As
economias de escopo decorrem do fato de ser mais barato uma mesma EFPC ofertar atendimento
a dois tipos de publicos distintos, ou seja, ativos e beneficiarios, que duas EFPC atenderem
isoladamente cada uma um tipo de cliente.

Com relagdo as variaveis dummies para patrocinador privado e instituidor, caso
apresentem coeficientes negativos (positivos) e significativos, isso demonstrara que suas EFPC
possuem menores (maiores) despesas administrativas se comparadas as EFPC patrocinadas por
entes publicos.

Outra variavel que pode verificar a existéncia de economias de escopo nas EFPC é a
quantidade de planos previdenciarios que estas possuem. Se o coeficiente dessa variavel for
insignificante ou muito pequeno, mesmo que significante, tal resultado indicara que é mais
econdémico uma mesma EFPC oferecer planos previdenciarios para empresas distintas, do que
cada empresa instituir separadamente sua prépria EFPC e seus planos de beneficios.

Por fim, a variavel relacdo de planos BD sobre a soma dos demais tipos de planos (CD e
CV), proposta no presente trabalho e que teve como inspiracdo o CPC 49 — Contabilizagdo e
Relatério Contabil de Planos de Beneficios de Aposentadoria possui a capacidade de mensurar a
existéncia simultanea de economias de escala e escopo nas EFPC, caso essa seja estatisticamente
menor que um e maior que zero. Para tal variavel as economias de escala estariam atreladas a
uma menor proporcao 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 dois Ultimos. 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, se comparado as despesas
de duas ou mais EFPC oferecem de forma isolada, cada uma, somente um tipo de plano pos-
emprego.

5. Resultados

A equacdo (7) foi estimada na forma de uma funcdo custo, com as variaveis exogenas
“total de participantes” e “total de ativos” em logaritmo e as demais em nivel. Em decorréncia da
construgdo das variaveis: “relacdo de beneficiarios sobre participantes ativos” e “relagdo de
planos BD sobre a soma dos demais tipos de planos”, alguns dados tiveram que ser descartados e
a amostra passou a contar com 1.180 observacg6es. Os resultados séo reportados na Tabela 1.
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O modelo 1 foi regredido com dados empilhados por MQO revelando-se bastante
representativo. O grau de ajuste da reta R? ajustado foi de 0,8314 e o valor da estatistica F =
831,67 indica a rejeicdo da hipdtese nula de que todas as variaveis do modelo séo iguais a zero.

Por sua vez, ao se efetuar a regressao do modelo 2 de efeitos fixos — FE, considerando um
intercepto para cada EFPC, obteve-se um RZ geral de 0,7915. Além disso, o teste de Chow
apresentou um F = 26,95 indicando a rejeicdo da hipdtese nula de que o modelo por MQO é
preferivel ao modelo de efeitos fixos.

Tabela 1.
Regressoes para a Fungdo Custo

Variavel dependente = Ln (Despesas Administrativas)

Variaveis Independentes Modelo 1 (MQO) Modelo 2 (FE) Modelo 3 (RE)

Ln dos Participantes e

Pensionistas 0,062577* 0,0456582* 0,0497819*
(0,0175813) (0,0201444) (0,017878)
Ln dos Ativos Financeiros 0,5673278* 0,3827552* 0,4920741*
(0,0153009) (0,030262) (0,0195658)
Relagdo de Beneficiarios 0,02985447* -0,0113482** -0,0014767
sobre Participantes Ativos
(0,0088058) (0,0055953) (0,0053896)
Dummy Patrocinador Privado -0,5707853** N.A. -0,5930601**
(0,0414842) (0,0764815)
Dummy Instituidor -0,2149073** N.A. -0,4238288**
(0,0821142) (0,1584187)
QuantidacIiEeF(Fi)eCPlanos da 0,0084116** N.A. 0,0108075**
(0,0016395) (0,0030425)
Relagao dos Planos BD sobre  0,0589206* 0,0107777 0,0346436***
(0,0219295) (0,0204497) (0,0190972)
Constante 3,42909%* 6,912052%* 5,107572%*
(0,2297343) (0,5542907) (0,3475685)
Numero de EFPC 1180 1180 1180
R2 0,83142 0,7915b 0,8278°

*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%.

N.A.: Néo se aplica.

3: R2 gjustado.
b: R2 overall.

Ja a estimacdo do modelo 3 de efeitos aleatorios — RE gerou um R2 geral de 0,8278,
12
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também bastante representativo. Nesse sentido, como forma de verificar se 0 modelo de efeitos
aleatorios € preferivel ao modelo por MQO, realizou-se o teste LM de Breusch-Pagan, que
apresentou um 2 de 1.193,76. Esse resultado indica a rejeicdo da hipotese nula de que o modelo
por MQO é o melhor entre os dois.

Assim, como os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios mostraram-se mais aderentes
a base de dados, realizou-se o teste de Hausman para verificar qual dois € o mais indicado. O
resultado do ¥ de 46,42 sugere a rejeigao da hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatorios €
preferivel. Todavia, como forma de avaliar a robustez dos resultados encontrados, as trés
estimativas do modelo empirico, ou seja, por MQO, efeitos fixos e efeitos aleatorios foram
apresentadas.

Com relacdo a andlise das variaveis, os coeficientes 5, e B, referentes ao logaritmo
natural dos participantes e ao logaritmo natural do total de ativos, respectivamente, apresentaram
sinais positivos e mostraram-se significantes ao nivel de 5% para os trés modelos apresentados.
Outro resultado importante refere-se a soma de B, e B, que em todos 0s casos € inferior a
unidade, o que indica a existéncia de economias de escala em relacdo as despesas administrativas
das EFPC.

Por sua vez, o coeficiente da variavel relacdo de beneficiarios sobre participantes ativos
apresentou sinal positivo e significancia estatistica ao nivel de 5% no modelo 1. Esse resultado
confirma o aumento das despesas administrativas nas EFPC que possuem maior nimero de
aposentados e pensionistas, se comparado ao nimero de ativos. Por outro lado, o valor inferior a
unidade sugere a existéncia de economias de escopo, ja que as despesas administrativas sdo
inferiores em uma EFPC que oferta dois servigos distintos (atendimento a aposentados e
pensionistas versus atendimento a participantes ativos), se comparado a duas EFPC que oferecem
cada uma, um dos servicos individualmente, conforme a hipétese do modelo tedrico de Caetano,
Boueri e Sachsida (2015).

A variavel dummy para patrocinio privado apresentou coeficientes negativos e
estatisticamente significativos nos modelos 1 e 3, conforme sugere a literatura. Tal resultado
evidencia 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$ 1,00 gasto com a manutenc¢do de uma EFPC de patrocinio publico, se
gasta em média somente R$ 0,41 com uma EFPC de patrocinio privado.

De forma similar a dummy para instituidor também revelou valores negativos e
significancia estatistica nos modelos 1 e 3, indicando que as EFPC instituidas por pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial possuem menores despesas administrativas
que as EFPC de patrocinio publico. Isto é, com base no modelo 3, é possivel concluir que as
EFPC mantidas por instituidores gastam somente R$ 0,58 para cada R$ 1,00 gasto pelas EFPC
publicas com a suas despesas administrativas.

Outra variavel bastante citada na literatura “quantidade de planos das EFPC”, apresentou
coeficientes positivos, pequenos e inferiores a unidade, com significancia estatistica a 5% para 0s
modelos 1 e 3 de acordo com o esperado. Esses resultados demonstram que as despesas
administrativas de uma EFPC que oferta dois ou mais planos previdenciarios é inferior a essas
mesmas despesas em duas EFPC que ofertam cada uma, somente um tipo de plano.

Por fim, a variavel proposta no presente trabalho “relacdo de planos BD sobre a soma dos
demais tipos de planos”, elaborada com base no CPC 49 — Contabilizag&o e Relatorio Contabil de
Planos de Beneficios de Aposentadoria, resultou em coeficientes positivos e estatisticamente
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significantes ao nivel de 5% para os modelos 1 e 3. Esses resultados indicam que as EFPC que
possuem proporcionalmente uma quantidade maior de planos BD em relacdo aos planos CD e
CV apresentam maiores despesas administrativas. Além disso, os coeficientes inferiores a 1 (um)
em ambos os modelos sdo um indicativo da existéncia de economias de escopo nas EFPC que
ofertam dois produtos (planos BD e demais tipos de planos). Ou seja, € mais vantajoso uma
EFPC manter dois tipos de planos, pelo menos, que duas EFPC ofertarem isoladamente cada uma
um determinado tipo de plano.

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 2, que sintetiza os resultados.

Tabela 2.
Aderéncia dos Principais Coeficientes Encontrados
Variavel Referéncial Tedrico Coeficiente Pais
Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) 0,050 Brasil
Logaritmo natural dos | Pasqualeto (2015) 0,054 Brasil
participantes ativos e
pensionistas Modelo 2 0,046 Brasil
Modelo 3 0,050 Brasil
Hsin e Mitchell (1997) 0,49 EUA
Batman e Mitchell (2004) 0,50 Austrélia
Logaritmo nafcural do Pasqualeto et al. (2014) 0,52 Brasil
total de ativos
Caetano, Boueri e Sachsida (2015) 0,45 Brasil
Modelo 3 0,49 Brasil

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Pela Tabela 2 é possivel inferir que para a variavel logaritmo natural do total de
participantes, os modelos 2 e 3 apresentaram coeficientes relativamente proximos aos
encontrados por Pereira, Niyama e Sallaberry (2013) e Pasqualeto (2015), para o caso brasileiro.
No caso do logaritmo natural do total de ativos, o coeficiente do modelo 3 revelou valores
comparaveis aos trabalhos de Hsin e Mitchell (1997), para as EFPC americanas, Batman e
Mitchell (2004), para as EFPC da Australia e Caetano, Boueri e Sachisida (2015) para essas
mesmas entidades no Brasil.

6. Considerac0es finais

De maneira geral pode-se afirmar que existem economias de escala e escopo nas EFPC
brasileiras. Conclui-se que as variaveis classicas propostas pela literatura, ou seja, o logaritmo do
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total de participantes e o logaritmo do total de ativos sdo aplicaveis ao caso brasileiro. Em todos
0os modelos construidos essas duas varidveis foram altamente relevantes. A robustez dos
resultados é confirmada pela similaridade dos coeficientes encontrados, principalmente, pelo
modelo 3 (efeitos aleat6rios) em relagéo a outros trabalhos.

Ja o coeficiente da varidvel relacdo de beneficiarios sobre participantes ativos foi
significante e obteve sinal positivo para 0 modelo por MQO, indicando que EFPC que possuem
uma maior quantidade de inativos e pensionistas arcam com maiores despesas administrativas.
Além disso, como os coeficientes sdo menores que 1 (um) verifica-se a ocorréncia de economias
escala e escopo.

Outra varidvel que se apresentou extremamente robusta foi a dummy para patrocinador
privado. Esta foi relevante em todos os modelos em que se aplica, o que significa que EFPC com
predominio de patrocinio privado possuem menores despesas administrativas se comparada as
mesmas entidades com ascendéncia de patrocinio publico, corroborando os achados de Pereira,
Niyama e Sallaberry (2013), Caetano, Boueri e Sachsida (2015) e Pasqualeto (2015) para as
EFPC brasileiras.

As consideragdes para a variavel dummy do instituidor ndo deixam de seguir 0 mesmo
caminho. O que assinala que em média, as EFPC que foram instituidas por orgaos de classe,
associaces, entre outros, possuem menores despesas administrativas se comparadas as EFPC de
patrocinio dominantemente puablico.

A variavel quantidade de planos da EFPC também apresentou coeficientes pequenos e
significancia em todos os modelos que cabia, o que indica que de forma geral o impacto sobre as
despesas administrativas pela inclusdo de mais um plano de beneficios € irrelevante, confirmando
a hipotese das economias de escopo.

No que Ihe concerne, a varidvel proposta pelo presente trabalho, ou seja, a relacdo de
planos BD sobre os demais tipos de planos exibiu o sinal esperado para todos os modelos,
obtendo significancia estatistica em dois deles. Tal resultado sugere que os planos BD sdo mais
dispendiosos que os planos CD e CV, pois possuem regras atuariais mais frouxas, como o
pagamento de uma renda mensal na aposentadoria similar ou muito préxima a da vida ativa.
Juntamente a isso, verificou-se a presenca de economias de escala e escopo, pois os coeficientes
obtidos foram inferiores a unidade. Dessa forma, é possivel concluir que EFPC que ofertam dois
produtos (planos BD e demais tipos de planos), possuem menores despesas administrativas se
comparadas as EFPC que ofertam individualmente somente um tipo de plano p6s-emprego.

Haja vista que tal varidvel foi proposta pela primeira vez, até onde se sabe, existe a
necessidade de que trabalhos futuros também avaliem a relacdo de planos BD sobre os demais
tipos de planos para que se possa confirmar a presenca das economias de escala e escopo em
EFPC com pelo menos dois tipos de produtos previdenciarios (planos BD e demais tipos de
planos).
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