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Resumo
O objetivo desse artigo foi evidenciar a divulgação de informações das práticas de governança corporativa 
nos endereços eletrônicos das Entidades Fechadas de Previdência Complementar. Por administrar recursos 
de terceiros, a adoção de práticas de governança corporativa nessas entidades, é pleiteada como uma forma 
de aumentar a segurança econômico-fi nanceira e atuarial. Sendo necessária a comunicação com participantes 
e assistidos visando à transparência na administração. Através do estudo de observação direta investigativa, 
foi realizada visitação aos sítios das 50 maiores Entidades do país em termos de ativo de investimentos. 
Com aplicação de um formulário padronizado e tratamento estatístico com base em medidas de posição e 
dispersão e teste não-paramétrico levantou-se evidências empíricas da relação entre a governança corporativa 
e a transparência para os usuários. A conclusão encontrada é que as práticas de governança corporativa não 
estão sendo evidenciadas de forma clara aos participantes e assistidos que buscam as páginas eletrônicas 
como meio de informação sobre a gestão dos recursos dos planos em que participam.

Palavras-chave: governança corporativa. Fundo de pensão. Informação para usuários. 

Abstract
The purpose here is to highlight the disclosure of corporate governance practices at the websites of Closed 
Pension Funds. For managing resources of third parties to adopt corporate governance practices in these 
entities is being claimed as a way to increase economic security and fi nancial and actuarial. Being required 
to communicate with participants and benefi ciaries with the aim of transparency in administration. Through 
direct observation investigative study was carried out visits to sites of 50 major entities of the country in 
terms of asset investments. With application of a standardized questionnaire and statistical analysis based 
on measurements of position and dispersion and non-parametric test rose empirical evidence of the rela-
tionship between corporate governance and transparency to users. The conclusion found is that the corporate 
governance practices are not clearly evident to the participants and benefi ciaries who seek the websites as 
a means of information resource management plans in which they participate. 

 Key words: corporate governance. Pension fund. Information for users. 

1 Introdução

Há cerca de 30 anos o mundo dos negócios tem passado por grandes 
transformações. As empresas precisam acompanhar as constantes mudanças que 
ocorrem nos mercados consumidores internos e externos, uma vez que as mes-
mas passam a ser avaliadas não apenas pela sua lucratividade e efi ciência, mas 
também, por fatores como governança corporativa, responsabilidade ambiental 
e fi scal e sua relação direta com a sociedade.

O mecanismo de alinhamento de interesses entre investidores e empresas, 
a transparência nas ações desenvolvidas, a equidade das informações e a prestação 
de contas a todos os acionistas formam o necessário ambiente para o desenvol-
vimento da governança corporativa em uma instituição.

Ao longo desse período, no Brasil, as Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar (EFPC’s) muito contribuíram para a evolução da governança 
corporativa, como acionistas minoritários e, especialmente, participando de blo-
cos de controle de empresas abertas. Entretanto, foi com a Resolução nº 13, do 
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Conselho de Gestão de Previdência Complementar (CGPC), que essas entidades 
passaram a também adequar suas ações administrativas e de controles às práticas, 
princípios e regras de governança corporativa. 

As Entidades Fechadas de Previdência Complementar, também conhecidas 
como Fundos de Pensão, na defi nição de Silva (2007), são aquelas criadas por 
empresas, ou grupos de empresas, denominadas patrocinadoras, oferecendo por 
meio de adesão planos de benefícios previdenciários aos seus empregados.

Por administrar recursos de terceiros, a adoção de práticas de governança 
corporativa nessas entidades, contribui para uma administração mais consistente, 
visto que a busca de padrões de segurança econômico-fi nanceira e atuarial deverá 
ser uma constante, tanto por parte do conselho diretor das entidades, quanto pela 
suas próprias patrocinadoras. 

Assim, a proposta de implantação de melhores práticas de gestão nas 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar aliado ao Princípio da Trans-
parência, leva ao seguinte questionamento: De que forma as práticas de gover-
nança corporativa estão sendo divulgadas nos endereços eletrônicos das Entidades 
Fechadas de Previdência Complementar?

A resposta a este questionamento contribuirá para conhecer a forma como 
se estabelece a comunicação com participantes e assistidos sobre as ações de 
segurança econômico-fi nanceira e atuarial dos planos de benefícios. 

Da recente produção científi ca brasileira pesquisada acerca do tema go-
vernança corporativa nas EFPC’s destacam-se os estudos de sobre a gestão dos 
ativos nessas entidades na aplicação dos recursos em empresas que praticam 
governança corporativa e que negociam suas ações na Bolsa de Valores do Esta-
do de São Paulo (BELCHER, 2004; RIECHE, 2005; PUNSUVO et. al., 2007). 
Assim como pesquisas sobre o papel dos investidores institucionais para adoção 
de práticas de governança corporativas nas empresas e a preocupação com os 
controles internos e a transparência nas informações (THOMPSON-FLORÊS, 
2004; SOUZA, 2008)  

Não foram identifi cadas, entretanto, pesquisas empíricas que tratam da 
governança corporativa nas EFPC’s sob o aspecto da divulgação de informações 
para os participantes, assistidos e sociedade em relação às atividades desenvol-
vidas pela gestão. Assim, o objetivo dessa pesquisa é evidenciar a divulgação de 
informações das práticas de governança corporativa nos endereços eletrônicos 
das Entidades Fechadas de Previdência Complementar.

Outro aspecto reforça a justifi cativa desta pesquisa: os cenários constru-
ídos por especialistas têm apontado para um crescimento do segmento fechado 
de previdência complementar. O capital dessas entidades durante a última década 
tem apresentado um crescimento signifi cativo e ainda apresenta tendência de 
crescimento para os próximos anos, particularmente em função das mudanças 
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demográfi cas e do padrão de reforma que vive o sistema previdenciário mundial. 
No mercado brasileiro percebe-se a interiorização das EFPC’s por todo o território 
nacional. (HU, 2006; CHAGAS, 2006)

Este estudo se restringirá a evidenciar os refl exos nas informações di-
vulgadas aos participantes respaldadas pela adoção de práticas de governança 
corporativa nas Entidades Fechadas de Previdência Complementar nos sítios 
eletrônicos. 

2 Revisão da Literatura
2.1 Conceitos e Objetivos da Governança Corporativa

A governança corporativa, na visão de Shleifer e Vishny (1986), lida com as 
formas pelas quais os fi nanciadores de corporações asseguram-se do retorno de seu 
investimento, estabelecendo mecanismos de governança por meio de instituições 
econômicas e jurídicas sujeitas às alterações advindas do processo político.

Dentro de um contexto das atividades empresariais, Silva e Leal (2007) 
afi rmam que, de maneira bem genérica, governança corporativa (governança 
empresarial) pode ser descrita como os mecanismos ou princípios que governam 
o processo decisório dentro de uma empresa.

No processo decisório os confl itos de agência – tanto os derivados do 
oportunismo de gestores face à dispersão e à ausência dos acionistas, quanto os 
associáveis a estruturas de propriedade acionária que ensejam a expropriação dos 
direitos de minoritários por ações oportunistas de majoritários – são minimizados 
com o conjunto de controles trazidos pela governança corporativa. (SILVEIRA, 
2004; ANDRADE; ROSSETTI, 2007).

Sendo assim, o objetivo de aprimorar as relações entre as companhias e 
o mercado investidor faz da governança corporativa uma forma de estabelecer 
a sintonia entre as empresas e o mercado abrangendo também os fornecedores, 
consumidores e a coletividade em que atua a empresa.

Em um sentido mais amplo, a governança corporativa é defi nida por Garcia 
e Souza (2005):

...um sistema de normas de estruturação da sociedade anônima, 
por meio do qual se atribuem responsabilidades aos participantes 
da atividade empresarial, como o grupo de controle, o conselho de 
administração, a diretoria, o conselho fi scal, assegurando direitos 
aos acionistas minoritários, aos empregados, fornecedores, clientes 
e à comunidade em que a empresa atua, permitindo uma melhor 
identifi cação dos objetivos da empresa e dos meios de atingi-los e 
propiciando mais efi ciente fi scalização do desempenho dos diversos 
órgãos da sociedade. 

Percebe-se que o conceito de governança corporativa pode ser estendido 



 155

Um estudo sobre a divulgação das informações das práticas de governança corporativa nos sítios das entidades  ...

ISSN 1807-1821, UFSC, Florianópolis, ano 07, v.1, n°13, p. 151-174, Jan./Jun., 2010

a qualquer organização. Para Drucker (1995) a governança é constituída pelo 
conjunto dos mecanismos do poder de controle, que existem para fazer com que 
uma organização cumpra sua missão e atinja os objetivos estipulados pelos seus 
acionistas e demais participantes relevantes. 

Nesse sentido, observa-se que o conceito de governança corporativa se 
traduz em sinônimo de boas práticas de gestão e de respeito e transparência no 
relacionamento das companhias com todos os seus acionistas e entidades do 
mercado de capitais, bem como com os clientes e a sociedade.

As boas práticas de governança corporativa tratam do conjunto de leis e 
regulamentos que visam: a) assegurar os direitos dos acionistas das empresas, 
controladores ou minoritários; b) disponibilizar informações que permitam aos 
acionistas acompanhar decisões empresariais impactantes, avaliando o quanto 
elas interferem em seus direitos; c) possibilitar diferentes públicos alcançados 
pelos atos da empresas o emprego de instrumentos que assegurem a observância 
de seus direitos; d) promover interação dos acionistas, dos conselhos de admi-
nistração e da direção executiva das empresas; e) aumentar a transparência e 
melhorar a imagem institucional; f) agregar valor à entidade e contribuir para a 
sua perenidade. (MONKS; MINOW, 2004; RODRIGUEZ; SEGRETTI, 2005; 
ANDRADE; ROSSETTI, 2007)

Especialistas dos mercados de capitais nacionais e internacionais defendem 
como princípios fundamentais da boa governança corporativa: transparência (dis-
closure), prestação de contas (accountability), eqüidade (fairness), cumprimento 
das leis (compliance).

 Andrade e Rossetti (2007) defi nem disclosure como transparência das 
informações, especialmente de alta relevância, que impactam os negócios e que 
envolvem resultados, oportunidades e riscos. 

Para Lodi (2000) accountability é a responsabilidade pela prestação de 
contas por parte daqueles que tomam as decisões de negócios, fundamentada nas 
melhores práticas de contabilidade e de auditoria. 

Fairness segundo Andrade e Rossetti (2007), é o senso de justiça, eqüi-
dade no tratamento dos acionistas. Respeito aos direitos dos minoritários, por 
participação equânime com a dos majoritários, tanto no aumento da riqueza 
corporativa, quanto nos resultados das operações, quanto ainda na perspectiva 
em assembléias gerais. 

O papel da compliance na organização, de acordo com Silva (2006), é 
assessorar o gerenciamento do negócio no que se refere à interpretação e impacto 
da legislação, monitorando as melhores práticas em sua execução. 

Mais recentemente, o Código das Melhores Práticas de Governança Cor-
porativa, elaborado pelo IBGC, inclui também como princípio básico a respon-
sabilidade corporativa, o equilíbrio entre os desempenhos econômico-fi nanceiro, 



156 ISSN 1807-1821, UFSC, Florianópolis, ano 07, v.1, n°13, p. 151-174, Jan./Jun., 2010

Jorge Expedito de G. Lopes, Sheila Sayuri Kataoka, José F. Ribeiro Filho e Marcleide Maria Macêdo Pederneiras

ambiental e social.

2.2 A Governança nas Entidades Fechadas de Previdência Privada

A previdência social brasileira compõe-se de dois núcleos fundamentais: 
o básico que tem natureza estatal e pública e o complementar que tem caráter 
particular privado. De acordo com dicionaristas pátrios, entende-se como com-
plementar aquele que serve de complemento; adicional. 

Além da aposentadoria básica conhecida mais popularmente como INSS, 
alguns trabalhadores recebem suplementação de aposentadoria. Essa suplemen-
tação pode ser considera como uma técnica de proteção destinada a proporcionar 
rendas ou pecúlios paralelos, não necessariamente acrescidos ao sistema ofi cial, 
através da adição ou não do desembolsado pela autarquia federal (INSS), com 
valores juridicamente dependentes ou não deste último. Verdadeiramente com-
plementar, quando aumenta o benéfi co básico. (MARTINEZ, 2002)

A suplementação ou complementação de aposentadoria é concebida através 
de entes privados e denominada de Previdência Privada. No Brasil a Previdência 
Privada foi ofi cialmente regulamentada na década de 70 pela Lei nº. 6.435/77, 
e separada em dois segmentos denominados: Entidades Fechadas e Entidades 
Abertas. A primeira é também conhecida por Fundos de Pensão, interesse dessa 
pesquisa, que são constituídas no âmbito das empresas, exclusivamente na forma 
de entidades sem fi ns lucrativos e tem como característica básica a obrigatoriedade 
da contribuição do empregador, podendo o empregado contribuir ou não. A segun-
da, Entidades Abertas, podem ser constituídas nas formas de entidades sem fi ns 
lucrativos (muito comum antes do advento da Lei – os chamados “Montepios”) 
e entidades com fi nalidade lucrativa, ligadas geralmente ao mercado fi nanceiro, 
tendo bancos e seguradoras como acionistas majoritários.

As práticas de controles internos e a necessidade de clareza e transparência 
nas demonstrações contábeis dos fundos de pensão são justifi cadas em virtude 
de que as principais fontes de recursos dessas entidades estão baseadas não no 
mercado organizado, mas nos conceitos de cidadania responsabilidade social, nem 
sempre constantes e previsíveis, que de acordo com Araújo (2005) determina a 
necessidade de se encontrarem formas de gerenciamento que as façam manter 
seus serviços e, assim, garantir a continuidade. 

Com vistas a encontrar formas de gerenciamento adequado para garantir a 
continuidade dessas entidades e a segurança dos planos de benefícios, a Secretaria 
de Previdência Complementar (SPC) criou em 1º de outubro de 2004, a Resolução 
CGPC nº 13, estabelecendo uma série de exigências no âmbito da gestão e dos 
controles internos das entidades, apontando a emergência de um novo padrão de 
governança global para os fundos de pensão. Para tal, a entidade deve adotar prin-
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cípios, regras e práticas de governança, gestão e controles internos adequados ao 
porte, complexidade e riscos. É recomendável, também, o manual de Governança 
Corporativa (artigo 1º e § 2) e o Código de Ética (artigo 1º e § Único).

Para cumprir com o princípio da transparência na gestão das Entidades 
Fechadas de Previdência Complementar, em 06 de dezembro de 2006, houve a 
publicação da Resolução (CGPC) nº. 23, a qual dispõe sobre os procedimentos 
a serem observados por essas na divulgação de informações aos participantes e 
assistidos dos planos de benefícios que administram. Por essa legislação, os de-
monstrativos contábeis estabelecidos na Resolução CGPC nº. 05 de 30 de janeiro 
de 2002 são ratifi cados, e os relatórios anuais de informações a participantes e 
assistidos são aprimorados com a inclusão de informações relativas à política 
de investimentos, o demonstrativo de investimentos e alterações de Estatuto ou 
Regulamento dos planos, tornando obrigatória a disponibilização de informações 
por meio eletrônico.

Todos esses normativos visam, principalmente, determinar padrões mí-
nimos de segurança econômico-fi nanceira e atuarial, com fi ns específi cos de 
preservar a liquidez, a solvência e o equilíbrio dos planos de benefício, isola-
damente e no conjunto de suas atividades, de maneira a preservar o patrimônio 
dos participantes e assistidos. Além disso, procura-se dar aos participantes pleno 
acesso às informações relativas à gestão de seus respectivos planos de benefício, 
que deverá ser o mais transparente possível, bem como impor severas sanções 
aos gestores pelo não cumprimento da lei.

O cumprimento das normas legais, entretanto não garantem, por si só, que 
as informações divulgadas são o refl exo de uma gestão qualitativa. Como qualquer 
empresa, as EFPC’s necessitam de controles efi cazes, com uma visão integradora 
entre suas áreas, favorecendo a visualização da real situação patrimonial e dos 
resultados dos planos de benefícios, de modo a garantir a elaboração de análises 
objetivas e controle permanente do seu desempenho com a precisão e a transpa-
rência necessárias às tomadas de decisão. (OLIVEIRA; PONTE, 2005)

A idéia da necessidade de um sistema de informações qualitativas é refor-
çada por Souza (2008), que afi rma que os fundos de pensão, independente do seu 
porte e tamanho, devem avaliar corretamente os riscos, mediante utilização de 
mecanismos adequados, segundo as melhores técnicas de gestão, com o objetivo 
de proteger os seus patrimônios e dar maior transparência.

2.3 Controles Internos nas Entidades Fechadas de Previdência Privada

Controle interno é um sistema que pode ser defi nido como processo de 
responsabilidade da direção da entidade desenhado para proporcionar razoável 
segurança e, assim, garantir a efetividade e efi ciência das operações decorrentes 
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da própria criação da entidade, incluindo o desempenho, a rentabilidade e a sal-
vaguarda do patrimônio.

Estudos divulgados pelo COSO  mostram a existência de dois modelos: 
o modelo mais antigo (1992) refere-se ao modo tradicional que não considera a 
cultura das empresas, enquanto o modelo denominado COSO-ERM (2004) procura 
identifi car o elemento chave que infl uencia os riscos de práticas inadequadas e, 
para isso, efetuou diversas melhorias, como por exemplo:

a) Defi niu um marco concreto para avaliar o controle interno a partir da 
perspectiva dos controles relacionados com os recursos humanos;

b) Enfatiza a necessidade de vincular os objetivos com a avaliação de 
riscos e estes com os controles;

c) Enfatiza o monitoramento conforme determina a Lei Sarbanes-
Oxley

d) Trata da transversalidade do componente de informação e comunicação 
que corresponde à qualidade da informação com o objetivo de perpassar 
todas as áreas e, em conseqüência, permitir uma visão apropriada para 
mitigar o risco de ocorrência de fraudes.

O modelo de controle do COSO está voltado para aspectos relevantes da 
governança corporativa quando divide os objetivos do controle interno em três 
categorias:

(a) Operacionais, que são orientados para o êxito dos resultados do 
negócio;

(b) De relatórios fi nanceiros, os relativos à veracidade e fi dedignidade das 
demonstrações contábeis.

(c) De cumprimento, são os que estabelecem a necessidade de cumprimento 
legal, de da legislação pertinente, dos regulamentos da atividade e das 
leis tributárias.

Para as Entidades Fechadas de Previdência Complementar as formas 
de implantação dos controles internos foram traçados em um modelo de gestão 
coerente, que permite o adequado gerenciamento dos riscos, as regras foram 
estabelecidas pelo órgão fi scalizador através da Resolução CGPC nº. 13/04 que 
introduziu o conceito de governança corporativa nessas entidades.

Os gestores ao seguirem os princípios e regras ditadas pelas normas do 
Conselho de Gestão da Previdência Complementar poderão garantir uma boa 
gestão dos recursos nas entidades, baseada em atenuar os riscos que envolvem 
seu negócio, aliada a boa prática de governança corporativa e com liberdade de 
criar e desenvolver controles internos de acordo com as necessidades, porte e grau 
de complexidade de cada entidade.

Os controles internos permitem diagnosticar os riscos e vulnerabilidades 
de cada uma das áreas de atividades que as EFPC’s estão expostas, bem como a 
elaboração de um conjunto de ações que deverão ser adotadas com o propósito de 
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permitir uma melhor gestão dos riscos inerentes às atividades, a fi m de garantir a 
segurança da situação econômico-fi nanceiro e atuarial dos planos de benefícios. 
(SILVA, 2005)

Ainda em relação aos controles internos, Figueiredo e Caggiano (2006) 
afi rmam que numa defi nição estreita, controle é associado geralmente com ma-
nutenção de padrões e imposição de penalidades. O conceito amplo de controle, 
encontrado na literatura da ciência da administração, trata o termo controle como 
sinônimo da própria administração.

Para reforçar a idéia de controle como administração, Crepaldi (2004), 
afi rma que são todos os instrumentos da organização destinados à vigilância, fi s-
calização e verifi cação administrativa, que permitam prever, observar, dirigir ou 
governar os acontecimentos, que se verifi cam dentro da empresa e que produzam 
refl exos em seu patrimônio.

O controle como administração também está presente nas atividades de-
senvolvidas pelas Entidades Fechadas de Previdência Complementar através de 
pensamentos e práticas envolvendo o melhor da governança corporativa, ao lado 
de controles internos muito mais apurados. (SILVA, 2006),

A afi rmativa de que os controles estão mais presentes nas atividades 
desenvolvidas pelas EFPC’s é confi rmada através da estrutura da Resolução 
CGPC nº 13/04 que está embasada nos chamados focos de controle, conforme 
demonstrado na Figura 1. 

Figura 1 – Focos de Controle da Resolução CGPC nº 13

 TÓPICO ARTIGO 
Governança Corporativa 1º E § 1 
Desenvolvimento de Cultura Interna 2º 
Postura Ética 3º 
Competência Técnica e Experiência Profissional 4º 
Atribuições e Mandatos  5º 
Regimento Interno 5º e inciso III 
Estrutura Organizacional 7º 
Aderência da Política de Investimentos 8º 
Estrutura de Controles e Atendimento de Objetivos 9º 

Fonte: Lopes (2005)

2.4 Responsabilidade dos Dirigentes e Conselheiros no Processo de Transpa-
rência da Gestão.

Com a mudança nas práticas de gestão, trazida pelos conceitos de go-
vernança corporativa, a responsabilidade dos administradores e conselheiros 
têm crescido cada vez mais. Verifi ca-se que a Resolução CGPC nº. 13/04 traz a 
exigência de que os gestores tenham competência técnica e gerencial compatível 
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com a exigência legal e estatutária e com a complexidade das funções exercidas 
em todos os níveis da administração.

Quando o gestor deixa de observar as regras, os princípios e as práticas 
recomendadas e exigidas, não só pela Resolução mencionada, mas pelo conjunto 
da legislação aplicável à previdência complementar fechada, ele está agindo com 
abuso ou desvio de poder, podendo ser responsabilizado por isso administrativa, 
civil e penalmente. (PAGLIARINI, 2006)

Após a Resolução CGPC nº 13/04 e adequação das práticas de governança 
corporativa as responsabilidades dos dirigentes das Entidades Fechadas de Previ-
dência Complementar foram ampliadas. Na realidade os órgãos diretivos passaram 
a ter os seguintes papéis: o Conselho Deliberativo é o responsável pela aprovação 
da política de controles internos, a Diretoria Executiva fi ca responsável pela ela-
boração e implantação e acompanhamento da política de controles internos, após 
aprovação do Conselho Deliberativo e o Conselho Fiscal passa a ser o responsável 
pela a avaliação da efi ciência dos controles internos. (SILVA, 2006)

No ambiente de governança corporativa, quando estruturado os códigos 
de melhores práticas, o Conselho de Administração é o órgão guardião dos inte-
resses dos proprietários. E é a Diretoria Executiva a responsável pelas ações que 
movimentarão a corporação, na implementação desses propósitos. (ANDRADE; 
ROSSETTI, 2007)

Ainda nesse ambiente de governança Esculder e Tinoco (2008) expõem 
que o papel do conselho fi scal situa-se além daquelas simples atribuições previs-
tas na legislação, mas, sobretudo, naquelas em que estão subentendidas, como: 
controle e acompanhamento dos controles internos, planejamento estratégico e 
orçamentário já que faz parte do sistema de controle e fi scalização.

Outro aspecto a ser considerado é que os recursos existentes numa Entidade 
Fechada de Previdência Complementar pertencem aos participantes do plano, e 
estes delegam aos dirigentes a tomada de decisão quanto à rentabilização destes 
recursos para a sua aposentadoria, percebe-se que a necessidade de transparência 
nas ações da gestão fi ca ainda mais evidente.

De acordo com Souza (2008), a transparência é imprescindível desde o 
aspecto do ajuste negocial até a gestão dos recursos envolvidos. O participante 
deve ter amplo e total conhecimento do sistema e de suas próprias reservas.

2.5 A Divulgação de Informações para os Participantes, Assistidos e a Socie-
dade.

Em um regime de contribuição e proteção que tenha como objetivo 
constituir uma reserva para garantir o futuro, a exemplo do FGTS e da poupança 
individual, é absolutamente necessário o participante ter conhecimento, não só 
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das provisões como de todo o sistema, as contas da entidade gestora, sua organi-
zação, como é gerenciado e por quem, além de tomar ciência do destino e risco 
das aplicações. (STEPHANES, 1999)

Essa necessidade de ciência da gestão dos recursos é reafi rmada por Kla-
pper e Love (2004), em seus estudos observaram que quanto maior a transparên-
cia, maior o valor da fi rma. Em consonância com essa idéia, Silva e Leal (2007), 
evidenciam que existe a hipótese de que fi rmas que divulgam seus relatórios 
fi nanceiros dentro do prazo legal e que usam padrões internacionais de contabi-
lidade e auditores com reputação global são consideradas como possuindo boas 
praticas de governança corporativa.

Neste sentido, além dos relatórios fi nanceiros, no caso das Entidades Fecha-
das de Previdência Complementar, outras informações podem ser divulgadas sobre 
as ações dos dirigentes nas empresas. Os participantes ativos e inativos podem 
requisitar informações sobre: suas situações individuais junto à entidade, a saúde 
fi nanceira e atuarial do plano, os custos incorridos e os objetivos da EFPC.

Corroborando com esse entendimento, Souza (2008) defende que a trans-
parência da situação econômico-fi nanceira e atuarial dos fundos de pensão para 
participantes, patrocinadoras, Ministério Público, órgãos do governo Federal e a 
sociedade civil só vem a incentivar um maior número de adesões, pois demonstra 
concretamente o aspecto da confi abilidade do sistema.

Em relação à confi abilidade do sistema outro aspecto a ser considerado 
é o risco de imagem da instituição junto a clientes, concorrentes, órgãos regula-
dores, parceiros comerciais etc. Na visão de Pagliarini (2006), este risco decorre 
da publicidade negativa de informações e é minimizado com a adoção de nor-
mas de transparência da gestão da entidade e dos planos por ela operados. Para 
as Entidades Fechadas de Previdência Complementar o risco de imagem está 
diretamente associado ao Principio da Transparência que norteia todas as ações 
realizadas na entidade. 

A respeito do Princípio da Transparência, Felix (2009), fi rma que a neces-
sidade de integração por meio do processo comunicativo entre os vários atores de 
um sistema de informação deve estar estruturada de forma que haja facilidade de 
entendimento na transmissão de informação, confi abilidade e clareza.

Em resumo, percebe-se que a comunicação com os participantes, patrocina-
dores e/ou instituidores e órgãos fi scalizadores, através de divulgações constantes 
de informações, além das já estabelecidas em normativos, cria um vinculo de 
confi abilidade e clareza nos planos da entidade e nas atividades realizadas pela 
gestão em contrapartida a diminuição do risco. Desta forma, um sistema efi ciente 
de comunicação que permita ao participante o completo acompanhamento de seus 
interesses é tão necessário quanto uma política de investimentos.
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3 Proceder Metodológico
3.1 Amostra, Coleta e Tratamento dos Dados

 Foi utilizada uma amostra por conveniência, não-probabilística. Segundo 
Beuren (2006), nessa técnica de amostragem, fazem uso do raciocínio, dependendo 
exclusivamente dos critérios do pesquisador para construir as amostras.

Dentro do universo quantitativo das EFPC’s, de acordo com a Associação 
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdência Complementar, atualmente no 
país, existem 369 Entidades sendo 81 Públicos e 288 Privados. Para a realização 
deste estudo, foram pesquisadas as 50 maiores entidades em termos de ativos de 
investimentos de acordo com o ranking da revista Fundos de Pensão, número 350, 
de março de 2009, publicada pela ABRAPP/SINDAPP/ICSS.

A escolha da amostra justifi ca-se pela relevância que as 50 maiores enti-
dades (em termos de ativo) possuem em relação à quantidade de participantes, 
assistidos e à abrangência da divulgação das informações a um maior contingente 
populacional. 

Para confi rmar esta relação foi efetuado um comparativo entre as estimati-
vas totais para as Entidades Fechadas de Previdência Complementar, apresentados 
pela ABRAPP e os números apresentados na amostra escolhida, verifi cando-se 
a representatividade da amostra em relação ao total de Ativos em Investimentos, 
de Participantes Ativos, de Dependentes e de Assistidos, conforme demonstrado 
na Figura 2. 
Figura 2 – Representatividade da Amostra em Relação à Estimativa Total para os Fundos 

de Pensão

Fonte: Dados da Pesquisa

 Foi aplicado um formulário padronizado em forma de check-list contendo 
os principais pontos a serem observados pelas Entidades Fechadas de Previdência 
Complementar na adequação às práticas de governança corporativa e de transpa-
rência de suas informações aos usuários. O formulário foi respondido mediante 
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observação direta investigativa do autor em sua visita à página eletrônica das 
empresas. 

A observação investigativa para o preenchimento dos formulários desta 
pesquisa ocorreu entre os dias 31 de maio e 2 de junho de 2009.  Da amostra ini-
cial de 50 entidades, foram investigadas nesta pesquisa 46 entidades, não sendo 
possível o acesso eletrônico dos website das 4 entidades restantes, por estarem 
“fora do ar” ou por não apresentarem endereço eletrônico de acesso.

O tratamento estatístico utilizado foi a análise descritiva dos dados obtidos 
na pesquisa, com base na utilização de medida de posição e dispersão, e teste não-
paramétrico Exato de Fischer, calculados com o auxílio do software estatístico 
SPSS na versão 15. O teste não paramétrico foi escolhido por ser útil na análise 
de dados provenientes de pesquisas na área de ciências do comportamento e por 
ser o mais indicado nos estudos que envolvem variáveis de mensuração nominal 
e ordinal, que corresponde à maioria das variáveis estudadas neste trabalho. Pro-
vas não paramétricas são também denominadas provas de livre distribuição de 
probabilidade da população. (Martins, 2005) 

3.2 Formulário Padronizado para coleta de dados

Para atender aos objetivos do presente estudo, buscou-se analisar a divul-
gação de informações relacionadas ao tema Governança Corporativa nas Entida-
des Fechadas de Previdência Complementar para pessoas com acesso a internet, 
como sendo este um meio de comunicação capaz de abranger um grande número 
interessados, não só no país como também no exterior.  

Na elaboração das questões contidas no formulário da pesquisa utilizou-se 
como referencial: o Código das Melhores Práticas do IBGC; a Resolução CGPC 
nº 13/2004 e a Resolução CGPS nº 23/2006. O formulário apresenta 25 perguntas 
divididas em grupos: Identifi cação; Acesso a Informação; Conteúdo das Infor-
mações Publicadas; Estrutura da Gestão; Estrutura de Propriedade e Controle; e 
Outras Informações. Conforme apresentado na Figura 3.
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Figura 3 – Check-List das Informações Divulgadas nos Websites

Identificação da 
Entidade Sigla, Sítio, Ano de Fundação, Sede, Quantidade de Planos, Quantidade de Patrocínios 

É possível obter o Relatório Anual (RA) de acordo com as determinações da Resolução 
23/2006 na internet? 
O website dispõe de documentos relativos à governança corporativa?  
O website possui informações sobre as premissas e hipóteses atuariais?   
Quantos “clicks” são necessários para acesso as informações no website? 

Acesso a Informação 

O website apresenta organograma da gestão e atas de reuniões com as deliberações do 
Conselho Deliberativo? 
O RA inclui uma seção específica dedicada à implementação de Princípios de 
Governança Corporativa? 
O website apresenta Código de Ética e de conduta?  
O website disponibiliza Estatuto e Regulamento dos planos? 
O website divulga relatório de monitoramento de riscos? 

Conteúdo das 
Informações 
Publicadas 

O website divulga relatório semestral do conselho fiscal? 
Os Cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho Deliberativo são ocupados por 
pessoas diferentes? 
O website apresenta composição da Diretoria?  (Quantidade) 
O website apresenta composição do Conselho Deliberativo? (Quantidade) 
O website apresenta composição do Conselho Fiscal? (Quantidade) 

Estrutura da Gestão 

O website apresenta currículos dos dirigente e conselheiros? 
O website demonstra as operações com partes relacionadas 
O website possui um cadastro com pessoas politicamente expostas? 
O website proporciona formulário para atualização de informações cadastrais? 
O website disponibiliza informações individuais sobre o plano específico do usuário? 

Estrutura de 
Propriedade e 

Controle 
O website possui ouvidoria ou outra forma de contato com online com o Fundo de 
Pensão? 

Outras Informações Que outras informações ambientais e sociais são disponibilizadas no website? 
 

Fonte: Dados da Pesquisa

3.3.Análise dos Resultados

Na identifi cação das entidades participantes da pesquisa observou-se que 
63% têm sua sede localizada na Região Sudeste e no Distrito Federal, demonstran-
do a proximidade geográfi ca com grandes centros fi nanceiros do País. Com relação 
ao tempo de existência, 74% tiveram sua criação anterior a 1980, destacando-se 
a PREVI, entidade mais antiga, com 105 anos de fundação, como mostra a tabela 
1 – Tempo de Fundação. Essa informação revela a solidez e a consolidação dessas 
entidades dentro do mercado brasileiro, bem como a maturidade em termos de 
estrutura de funcionamento.

Tabela 1 – Tempo de Fundação
 

Tempo Freqüência Percentual Percentual 
Acumulado 

1904 - 1969 6 13% 13% 
1970 - 1979 28 61% 74% 
1980 - 1989 6 13% 87% 
1990 - 2004 4 9% 96% 
Não Informa 2 4% 100% 

Total 46 100%  

Fonte: Dados da Pesquisa
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Sobre o acesso a informações, a Resolução GCPC nº 23/2006 tornou 
obrigatória, para as Entidades Fechadas de Previdência Complementar, a elabo-
ração do Relatório Anual de Informações contendo no mínimo o demonstrativo 
patrimonial e de resultados por plano de benefícios, informações referente à po-
lítica de investimentos, relatório resumo das informações sobre demonstrativo de 
investimentos, parecer atuarial dos planos de benefícios, informações segregadas 
sobre as despesas do plano de benefício, além de informações sobre alterações 
de estatuto e regulamento, quando houver.

Dessa forma, o Relatório Anual deve ser encaminhado por meio impresso 
aos participantes e assistidos, porém sua divulgação poderá ocorrer também em 
meio eletrônico. Dentro da amostra selecionada 73,9% das entidades evidenciam 
no website o Relatório Anual de acordo com a normativa legal, 10,9% apresen-
tam apenas de maneira parcial e as demais apresentam demonstrações contábeis, 
política de investimentos e outras informações de maneira isolada não se confi -
gurando como relatório, conforme apresentado na tabela 2 – Relatório Anual de 
Acordo com a Norma Legal.

Tabela 2 – Relatório Anual de Acordo com a Norma Legal

Relatório Anual Freqüência Percentual Percentual 
Acumulado 

Não 3 6,5 6,5 
Sim 34 73,9 80,4 

Parcialmente 5 10,9 91,3 
Não Evidência 4 8,7 100,00 

Total 46 100,00  
 

Fonte: Dados da Pesquisa

Outro aspecto analisado em relação ao acesso às informações é que a 
Resolução CGPC nº. 13/04 introduziu o conceito de governança corporativa nas 
Entidades Fechadas de Previdência Complementar, entretanto apenas 19 entidades 
possuem uma seção específi ca sobre assunto onde, de maneira geral, é apresentado 
o manual de governança corporativa, como demonstrado na tabela 3. 

Tabela 3 – Seção Específi ca da Governança Corporativa
Seção de 

Governança Freqüência Percentual Percentual 
Acumulado 

Não 27 58,7 58,7 
Sim 19 41,3 100,00 

Total 46 100,00  
 

Fonte: Dados da Pesquisa

Procurou-se identifi car a existência de relação entre o tamanho da enti-
dade e a existência de seção específi ca sobre Governança Corporativa, conforme 
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demonstrado na tabela 4.
Tabela 4 – Tamanho por Ativos de Investimentos versus Apresentação de Seção sobre 

Governança Corporativa

Variável explicativa 
Apresenta seção de 

governança Exato de Fisher 
    Não Sim Total Sig. (α) 
Tamanho por ativo As 10 maiores 2 8 10  
de investimentos As 10 menores 7 1 8 0,008 

  Total 9 9 18  

Fonte: Dados da Pesquisa 

Entre as 10 menores entidade, em 2 não foi possível obter acesso ao en-
dereço eletrônico, justifi cado o total de 18 entidades. Através do teste exato de 
Fisher, com grau de signifi cância de 0,8%, verifi cou-se que as maiores Entidade 
Fechadas de Previdência Complementar em termos de ativos de investimentos têm 
uma maior preocupação em divulgar informações sobre governança corporativa 
através de seção específi ca no website.

Esta pesquisa testou a possibilidade de relação entre as entidades que 
evidenciam o Relatório Anual de acordo com a Resolução nº 23/2006 com aque-
las que apresentam seção específi ca sobre governança corporativa, conforme 
demonstrado na tabela 5.

Tabela 5 – Relatório Anual de Acordo com Normativo versus Apresentação de Seção 
sobre Governança Corporativa

Variável explicativa 
Apresenta seção de 

governança Exato de Fisher 
  Não Sim Total Sig. (α) 

Relatório anual de Não 8 4 12  
acordo com a Sim 19 15 34 0,382 
norma legal Total 27 19 46  

 
O teste exato de Fisher apresentou grau de signifi cância maior que 5% 

demonstrando que não existe relação entre essas variáveis, percebe-se então, que 
a obrigatoriedade de elaboração de Relatório Anual não está diretamente relacio-
nada com a preocupação de algumas entidades em apresentar informações sobre 
a forma de atuação da gestão.

Ainda no contexto do acesso a informações, a Resolução CGPC nº 13/2004 
estabelece que a comunicação com os participantes e assistidos deve ser feita 
em linguagem clara e acessível, reafi rmando o princípio da transparência que 
norteia as ações ocorridas nos fundos de pensão. Esta pesquisa testou o grau de 
difi culdade de acesso às informações contidas nos Relatórios Anuais, através da 
quantidade de cliques necessários para se chegar a essas informações, conforme 
demonstrado na tabela 6.

Conforme testado, em 80,4% das páginas eletrônicas o acesso às infor-
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mações é rápido e fácil sendo necessário no máximo 3 cliques, em apenas 5 
entidades o acesso é restrito aos usuários cadastrados ou não apresenta Relatório 
Anual. Foi também verifi cado a linguagem utilizada na comunicação, em geral, 
são palavras simples de uso comum, por exemplo: relatório anual (ano), relatório 
da administração, relatório de atividades, informações para você, informações 
fi nanceiras, dentre outras.

Tabela 6 – Grau de Difi culdade para Acesso ao Relatório Anual
Quantidade de 

cliques Frequência Percentual 
Percentual 
Acumulado 

apenas 1 16 34,8 34,8 
até 2 11 23,9 58,7 
até 3 10 21,7 80,4 

acima de 4 4 8,7 89,1 
não apresenta/restrito 5 10,9 100 

total 46 100 100 

Fonte: Dados da Pesquisa

Na análise do conteúdo das informações disponibilizadas, 67,4% das en-
tidades não apresentam item com título específi co governança corporativa dentro 
do Relatório Anual. Na página eletrônica a maioria das entidades disponibiliza 
Código de Ética, Estatuto, Regulamento dos Planos, entretanto 76% não apresen-
tam relatório de monitoramento de riscos dos investimentos e apenas 4 entidades 
divulgam o relatório semestral do Conselho Fiscal de acompanhamento das ações 
econômico-fi nanceiras e de controles internos das entidades.

A análise da Estrutura da Gestão está relacionada com a composição e o 
funcionamento do conselho e dirigentes. Para Silva e Leal (2007) o tamanho do 
conselho é um importante mecanismo de controle, pois uma das tarefas do con-
selho é monitorar e disciplinar a administração executiva da companhia. Nesta 
pesquisa foi verifi cado que 87% das entidades evidenciam no sítio eletrônico a 
composição dos Conselhos Deliberativo e Fiscal. Em 45,7% dos fundos de pen-
são o Conselho Deliberativo é composto por 6 membros e em 56,5% o Conselho 
Fiscal é composto por 3 ou 4 membros.

Também foi analisado se os Diretores Executivos e os presidentes dos 
conselhos são as mesmas pessoas, nos estudos apresentados por Silva e Leal 
(2007) as fi rmas com essas características possuem valores de mercado menores. 
De acordo com melhores práticas de governança corporativa recomendadas pelo 
IBGC os presidentes não deverão acumular funções. Das entidades que eviden-
ciam a composição da diretoria e dos conselhos em 87% os cargos de presidente 
do conselho e diretor executivo são ocupados por pessoas diferentes.

Dentro, ainda da estrutura de gestão, está pesquisa procurou identifi car a 
apresentação de currículo de dirigentes e conselheiros nos websites, pois o artigo 4º 
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da Resolução CGPC nº 13 determina como imprescindível a competência técnica 
e gerencial, compatível com a exigência legal e estatutária e com a complexidade 
das funções exercidas, em todos os níveis da administração da EFPC. 
Tabela 7 – Apresentação de Currículo de Dirigentes e/ou Conselheiros versus Apresenta-

ção de Seção sobre Governança Corporativa

Variável 
Apresenta seção de 

governança Exato de Fisher 
  Não Sim Total Sig. (α) 

Apresenta currículo Não 27 13 40  
de dirigentes e/ou Sim 0 6 6 0,003 

conselheiros Total 27 19 46  

Fonte: Dados da Pesquisa

Como demonstrado na tabela 7, através do teste exato de Fisher, com grau 
de signifi cância de 0,3%, verifi cou-se que as entidades com preocupação em di-
vulgar informações sobre governança corporativa através de seção específi ca na 
página eletrônica, têm maior preocupação em apresentar currículo dos dirigentes 
e/ou conselheiros.

Na estrutura de propriedade e controle as relações que se estabelecem 
entre propriedade e os gestores são basicamente determinadas pela estrutura da 
propriedade e pela categoria do controlador, e disso depende a efi cácia do modelo 
de governança, os resultados de balanço e a avaliação das empresas pelo mercado. 
(ANDRADE; ROSSETTI, 2007)

No presente estudo buscou-se examinar a relação de estrutura de controle 
na evidenciação das informações divulgadas nas páginas eletrônicas, consideran-
do os participantes e assistidos como “acionistas” interessados nas decisões de 
estrutura de capital, ou seja, a forma como os recursos do seu plano específi co 
estão sendo geridos e os impactos na reserva de poupança.

Na análise da divulgação de informações relativas à estrutura de proprieda-
de e controle, apenas 19,6% das entidades apresentam algum tipo de relatório que 
demonstra as operações com partes relacionadas e as decisões dos representantes 
dessas entidades nas reuniões deliberativas.

Verifi cou-se também que 65,2% das entidades disponibilizam informações 
fi nanceiras individuais por tipo de plano de benefícios, em três entidades, porém 
esse acesso é restrito aos usuários cadastrados. Essas informações aumentam 
o grau de transparência na estruturação do capital e na gestão de recursos dos 
participantes e assistidos.

Essa pesquisa observou, ainda, que 93,5% dos fundos de pensão possuem 
uma seção de ouvidoria, onde o participante pode esclarecer suas duvidas, fazer 
sugestões ou efetuar reclamações sobre a forma de gestão dos planos de bene-
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fícios. Denotando a preocupação das entidades com o tratamento equânime aos 
participantes e assistidos.

Na terceira versão do Código de Melhores Práticas de Governança Corpo-
rativa, de março de 2004, destacou-se a inclusão do princípio de responsabilidade 
corporativa evidenciando a importância de as ações serem integradas, considerando 
também o aspecto social e ambiental, e não só econômico. 

Durante a observação investigativa aos websites das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar, foram identifi cadas diversas ações ambientais e 
sociais, como exemplo: balanço social, relatório social, dicas de preservação da 
saúde, educação fi nanceira, gestão de qualidade, consciência ecológica, educação 
previdenciária e preparação para aposentadoria.

Dentro do contexto de divulgação de informações através dos endereços 
eletrônicos dos fundos de pensão, percebe-se que além das informações fi nanceiras 
e das relacionadas à estrutura da gestão, existe a preocupação com informações 
sobre as políticas e práticas sociais, ambientais, de previdência e de saúde.  

4 Conclusão

O princípio da transparência que norteia as ações das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar, por administrar recursos fi nanceiros de terceiros, 
é também um dos pilares das boas práticas de governança corporativa, onde as 
corporações devem cultivar o desejo de informar a fi m de gerar um clima de 
confi ança tanto interno, quanto nas relações com terceiros.

Assim, as boas práticas de governança corporativa devem estar refl etidas 
nas informações divulgadas aos participantes e assistidos das Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar. O presente estudo teve como foco a observação 
dessas informações divulgadas através dos endereços eletrônicos dessas entida-
des.

Através da análise dos dados foi possível identifi car que parte signifi cativa 
das entidades pesquisadas tem preocupações em divulgar as informações conti-
das nos normativos infralegais. Já em relação itens não obrigatórios, porém que 
caracterizam a adoção de boas práticas de governança corporativa existe lacunas 
na divulgação das informações.

Outro ponto observado é a inexistência de padrões mínimos de divulgação 
de informações no website, assim foi possível identifi car entidades que continham 
diversas informações e outras nas quais as informações eram bastante limitadas. 
Apesar de parte signifi cativa apresentar linguagem simples e de fácil acesso aos 
usuários, a governança corporativa não está evidenciada de forma clara e na grande 
maioria nem mesmo existe seção específi ca sobre o assunto.

Verifi cou-se, ainda, a preocupação dessas entidades com a divulgação de 
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políticas sócio ambientais, de educação previdenciária e de prevenção à saúde, 
demonstrando a consciência com a responsabilidade social.

Conclui-se que embora exista a obrigatoriedade de adoção de padrões mí-
nimos de governança corporativa, essas práticas não estão sendo evidenciadas de 
forma clara aos participantes e assistidos que buscam as páginas eletrônicas como 
meio de informação sobre a gestão dos recursos dos planos em que participam.

Pela característica do processo de amostragem, essas conclusões são vali-
das apenas para o conjunto de entidades observadas nessa pesquisa. No entanto, o 
número de empresas pesquisadas, sua representatividade e a forma criteriosa com 
que a pesquisa foi conduzida, permitem utilizar esses dados como indicativo de 
divulgação de informações sobre as práticas de governança corporativa na divul-
gação de informações das Entidades Fechadas de Previdência Complementar.

Para futuros trabalhos, recomenda-se que essa pesquisa seja replicada 
com uma amostra maior da população ou por regiões sede, para que se obtenha 
um quadro mais completo sobre as informações divulgadas dessas entidades nos 
endereços eletrônicos. 
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