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RESUMO

Estratégia tem sido um assunto freqiente em estadganizacionais. No entanto, no
mercado das Entidades Fechadas de Previdéncia @uemtar (EFPC), também chamadas
de Fundos de Pensdao, ainda sdo poucas as pesagasisnicas relativas ao tema. Assim,
este trabalho aborda o assunto estratégia jumtd(sstria dos Fundos de Pensao no Brasil.

O objetivo deste estudo é propor a partir de unsgyisa exploratéria, configurada por um
estudo de caso multiplo, um modelo orientativo @argiliar na analise das estratégias dos
Fundos. Para tanto, foi desenvolvido um modelo idedrfocalizado nos temas
Competitividade, Concorréncia e Vantagem Compaetitbom intuito de orientar a pesquisa e
as analises. Em virtude das caracteristicas eg@ectdessa industria foram ainda estudados,
de forma complementar, os temas Governanca e Respbdade Social.

O resultado da andlise critica dos dados coletadies/és de observacao direta, entrevistas e
pesquisa em documentos e arquivos € precedido delescricdo geral sobre a Previdéncia e
os Fundos de Penséo no Brasil e no Mundo.

Durante o trabalho, foram elencados os fatorevamtes a formulacdo de estratégias e as
vantagens competitivas de cada Fundo. A partiodimsproposto um padrdao de concorréncia
de carater dinamico para o setor. Apresentou-sdinab da pesquisa uma sugestdo de
classificacdo dos Fundos estudados segundo ess®pad

Entre outros resultados do trabalho, foi possieeificar que as firmas que fizeram parte da
pesquisa possuem diferentes percepcdes sobre octamarréncia e distintas orientagcoes
estratégicas.

Palavras-chave: Fundos de Pensdo, Concorrénciaad?ate Concorréncia, Vantagem

Competitiva e Estratégia.



ABSTRACT

Strategy has been a frequent issue in organizatisiuaies. However, in the market of Close
Institution of Complementary Funds (CICF), alsoledlPension Funds, there aren't many
academic researches related to this subject.

This paper broaches the strategy subject togethén the Industry of Pension Funds in

Brazil.

The purpose of this study is to propose from aroexyg research, configured by a multiple

case study an orientative model to help in the yalof the strategies in the Funds. For this
purpose, it was developed a theorical model focusedhe subjects of Competitiveness,
Concurrency and Competitive Advantage, with the tonorientate the research and the
analysis. Due to the specific characteristics ois tindustry, it was also studied, as a
complementary way, the subjects of Governance ao@dlIResponsibility.

The result of the critical analysis from the cotit basis, throughout direct observation,
interviews and research in documents and filess, ireceded by a general description about
Funds and Pension Funds in Brazil and in the world.

During the job, it was listed the main factors teetformulation of strategies and the

competitive advantages of each Fund. From then ibnyas propused a pattern of

concurrency with a dynamic characteristic to thetee It was presented at the end of the
research a suggestion of classification of the isidFunds according to this pattern.

Among other results of the paper, it was possildeverify that the companies that

participated in the research have different percap about the subject of concurrency and
distinct strategy orientations.

Key words: Pension Funds, Competitiveness, Conoay,e Competitive Advantages and

Strategy.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideracdes Iniciais

Os Fundos de Pensédo tém sido alvo de uma sérispgewtacdes a respeito de sua
efetiva contribuicdo como formador de poupancamate gerador de recursos de longo prazo
que possam financiar o desenvolvimento do pais. B¥asil, estes recursos somam
aproximadamente 16,2% do PIB distribuidos entre &atldades, patrocinadas por 2.102
empresas, hum total de 1,75 milhdo de pessoass aig20 mil assistidas e beneficiarias
(ABRAPP, 2005). No mundo, os valores dos ativasgatin um montante aproximado de 10
trilndes de délares, sendo que 55% encontram-s&stasios Unidos (BOULIER & DUPRE,
2003).

Segundo Baima (19980ud AMARAL et. al, 2004), o papel desempenhado por estes
Fundos é relevante, tanto do ponto de vista secf@los beneficios que proporcionam aos
seus participantes, quanto do ponto de vista ecimodmpela geracdo de empregos. Além
disso, sdo os mais importantes investidores icgtibais, dispondo de recursos aplicados a
longo prazo, essenciais a formacéo bruta de cdpitaina economia, a democratiza¢do do
capital das empresas e a geracao de poupancaaintern

Ressalte-se que a formacéo de poupanca internaspodente ndo onerosa de longo
prazo, que propicia a um pais desenvolver suaatégi@s de crescimento sem recorrer a
financiamentos externos, tais como empréstimosidas do Fundo Monetério Internacional
(FMI). Pode-se evitar também a utilizacdo de ims&mtos de politica fiscal, como aumento
de impostos, ou a instituicdo de poupancas compagsécomo o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico. Especificamente, no caso do IBoaassunto é ainda mais delicado, uma
vez que, apOs varios periodos de crescimento iesgmo cercado de instabilidade
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ocasionada, principalmente, pela inflacdo, o Patessita de investimentos que permitam
melhorar sua competitividade no mercado internation

Em 1999, dois Ministros de Estado declaram, adfizet mudancas no sistema
previdenciario, a importancia dos Fundos de Peps@a o0 aumento da poupanca e para o

crescimento do pais:

“... Desse modo, estardo estabelecidas as condigiasa modernizacdo do regime
de previdéncia complementar, com seus reflexogiposiem relacdo ao aumento da
poupanca agregaddem como pelo estimulo aos investimentos que ddam
financiamento de médio e longo prazo e sua relevemitribuicdo para a melhoria
do nivel de emprego” (ORNELAS & PARENTE, 198pud GUSHIKEN, 2002, p.
25).

Os Fundos de Penséo estdo enquadrados como EstiBadeadas de Previdéncia
Privada (MPS, 2006). Isto significa que servemalamemento a Previdéncia Oficial, sendo
a participacao restrita aos empregados da empresdgidades associativas. Classificados
dessa forma, ndo perdem seu traco distintivo etitacisnal de elemento de protecdo social
(WEINTRAUB, 2004). Em 2003, o Governo Federal Heasi, através da Secretaria de
Previdéncia Complementar, conduziu um processoist@ptinamento dos Fundos com a
finalidade de evitar problemas de gestéo e de ifiZagiio de seus recursSq€OLETANEA
DE NORMAS DE FUNDOS DE PENSAO, 2004). Verifica-seeqtal processo precisa ser
aperfeicoado, ja que ndo impediu prejufzass Fundos, pois alguns detinham recursos
investidos em bancos que, por problemas de gestfieram intervencdo do Banco Central
em 2004.

Dentro do escopo da geracao de recursos suficjadge®rma segura, ao custeio das
aposentadorias de seus colaboradores, surge asideckes de avaliar o gerenciamento da
aplicacdo do dinheiro. A Resolucdo do CMN (Conséltometario Nacional) n. 3.121, de 25
de setembro de 2003, regulamenta as diretrizen@eies a aplicacdo dos recursos dos
planos de beneficio das entidades fechadas de dpreva complementar, divididas
simplificadamente em: renda fixa, renda variavelpveis, empréstimos e financiamentos.
Segundo Franca (2002), os Fundos de Pensao, mon sstimulados a investir em capital

especulativo, ndo geram crescimento econdémico. MiEnt, de acordo com Amaral. al.

! O caso Maxwell (BOULIER & DUPRE, 2003) pode sergb como um exemplo de ma gestéo, quando um
executivo fraudou em 609 milhdes de euros do fudelpensdo de seus assalariados, no intuito de avitdna

de sua empresa.

2 No Brasil, em 12 de novembro de 2004, aproximadéenell Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar tiveram em torno de R$ 625 milhdadastjunto a um banco que sofreu intervencédo da®an
Central (ABRAPP, 2005).
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(2004), considera-se investimento produtivo a apho de recursos das empresas no mercado
secundario ou primario. A compra de titulos no méocsecundario incentiva os negdocios na
bolsa de valores, contribuindo para a emissdo dasnacdes e até mesmo da abertura de
capital, promovendo o desenvolvimento econémicguB@o este conceito, pode-se inferir
que a simples alocacédo dos recursos, conformespoeva legislacéo, j& seria um fato gerador
de desenvolvimento para o Pais.

O Congresso Nacional aprovou, em 2004, um projetded regulamentando as
Parcerias Publico-Privadas (PPP’s), normatizandaplecacdo de recursos, inclusive dos
Fundos de Pensdo em areas consideradas de intewsseeal para o desenvolvimento
econbmico, como transporte e energia elétrica. slés de Penséo tém promovido debates
com seus colaboradores com a finalidade de amgléiscussdo deste assunto no intuito de
preservar seus interesses. O Governo pretendesgaenalos participem ativamente das PPP
indicando um aporte inicial de aproximadamente Riillibes, através dos Fundos PREVI
(Banco do Brasil), FUNCEF (Caixa Econémica FedeedETROS (Petrobrés).

A partir deste contexto desenvolve-se este trabathra énfase na pesquisa das
estratégias das Entidades Fechadas de Previdémsigpl€nentar. Neste estudo estas
entidades foram referidas como Fundos de Pens@édambém sdo denominadas na literatura
como Entidades Fechadas de Previdéncia Complem&#HRIC), Entidades ou simplesmente

Fundos.

1.2 Justificativa

Os Fundos de Penséao tém evoluido de tal formaagsapmm a constituir um mercado
especifico, adquirindo caracteristicas propriasmando-se alvo de diversas analises. Alguns
autores tratam de identificar as relacdes sociaigltarais e/ou analisar a visdo dos diversos
intervenientes a respeito deste assunto (HOLZMANNHI®Z, 2005; GUSHIKEN, 2002;
GRUN, 2003; RAINHO, 2000; MARQUES & MENDES, 2005; B.NTRAUB, 2004,
DRUCKER, 1977). Mas os principais movimentos degpes tém sido na direcdo de
identificar seu impacto na economia, definir umedibnamento de seus recursos como
investidores institucionais ou analisar suas perémces (CEBI & THORNING, 2004;
AMARAL et. al, 2004; BOULIER & DUPRE, 2003; JUNIOR, 2004; SANTOR2002;
RABELO, 2001; PEREIRA, 1997). Mais recentementiam tem se deslocado para o estudo



18

da Governanca dos Fundos e suas metodologias tteleanterno (FONTES FILHO, 2000,
2004 e 2005a; HESS & IMPAVIDO, 2003; JESUS, 2004).

Certos campos de pesquisa nos estudos organizectamminuam pouco explorados
no contexto do objeto Fundos de Pensdo como, mm@e, a area de estratégia. Alguns
estudos, como os de Fontes Filho (2005b), forafmoedalos propondo que o tema estratégia
seja melhor estudado.

Tal situacdo pode ser visualizada como uma opaihole, ensejando a necessidade do
desenvolvimento de modelos de analise mais apdnwiea focalizados nesta tematica. De
acordo com Fontes Filho (2005a), os modelos desandé inddstria ja existentes, nao devem
ser simplesmente replicados, em virtude das péatidades que permeiam tal setor.

A proposta principal deste estudo consiste em tlis¢Gpicos relevantes que
embasem, através de pesquisa exploratéria, a g¢idimlo escopo a ser considerado na
formulacdo estratégica em Fundos de Penséo, pintdnte no contexto brasileiro.

O cenério econémico, os volumes de recursos e aesaenvolvidos mostram a
relevancia deste tema. Desenvolver pesquisas getenddéncia, Poupanca e Fundos de
Pensédo implica em abordar assuntos de interesgenahaima vez que, com a estabilidade
econdmica poés-real, passou-se a dar mais atenc@taaejamento do futuro do pais. Os
Fundos, em geral, sdo captadores de recursosipardef aposentadoria e sédo vistos, ainda,
como potenciais atores para 0 desenvolvimento &) fendo em vista 0 nimero expressivo
de recursos que movimentam. Sendo assim, sdo nugitagentes interessados neste assunto,
desde associacdes de contribuintes, empregaddgatos, empresas em geral, até o Governo
Federal.

A preocupacdo com o tema previdéncia ndo € exdliagle do Brasil. Segundo
Boulier & Dupré (2003), o sistema francés entragia colapso em 2005 e o sistema
americano em 2010, respectivamente. Na Franca, B/dapenas a parcela de poupanca
referente aos Fundos de Pensado. Nos Estados Unidosjtuicdo de Fundos de Penséo tem
sido uma fonte crescente de negdcios, muito emalgtemas grandes companhias tenham
verificado problemas na gestdo dos Fundos que giaérm. As Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar — EFPC’s (como tambéndsfominados os Fundos de Penséao)
dos Estados americanos, mesmo participando de unadoede capitais evoluido, passaram,
de umsuperavitde 112 bilhdes de ddélares em 2001, paraléfitit de 180 bilhdes em 2002.
Segundo a consultoria Merrill Lynch, cerca de 34Bdos de empresas (75% listadas na
Standart e Poor’s 500) correm risco de ndo horas sompromissos em virtude da queda

das acOes de seus investimentos (COGGLIOLA, 2004Lhile, por sua vez, em 1983,
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implantou um modelo ‘terceirizado’ de gestdo, sermmamercado explorado por oito
seguradoras com vinculo internacional e com fibagBrigatoria para os trabalhadores. As
primeiras pensdes estdo comecando a ser pagduedss ja tém apresentado problemas por
nao terem obtido o rendimento esperado em virtuglefraco desempenho do mercado
acionario, resultando em pagamento de pensdes aswedorque aquelas que seriam pagas no
modelo anterior. A transicdo do modelo anterioreferticdo simples da Previdéncia Oficial
para o atual, implicou ainda na elevacdo de gasiomis por parte do governo de forma a
complementar as aposentadorias (WEINTRAUB, 2004).

No Brasil, as tendéncias de crescimento e prosgoigidara este mercado, ensejam um
aumento da conturbagcdo em relacéo as forcas, ges\antagbnicas, que ganham voz cada
vez mais ativa na discussdo. Os debates tendemfacteno modelo previdenciario a ser
estabelecido. A estabilidade econbmica do Paisteemos de taxas de juros e inflacéo,
produz novos desafios na criacdo de modelos quantgan a manutencdo de resultados
visando atingir ao menos a meta atuarial previstdee

A discussédo € ampla ao se considerar a importanteipacdo dos Fundos de Pensao
nos modelos de previdéncias propostos para osspalit® ainda de se considerar a
importancia socio-econbmica em questdo, pois o temapoupanca interna ligada ao
desenvolvimento econdmico diz respeito a toda dade. Portanto, pode-se dizer que:

Os Fundos poderdo cumprir sua funcéo primordiadateagentes de tranquilidade

social, garantindo a aposentadoria de seus cointiésue, a0 mesmo tempo, agentes
de desenvolvimento econdmico, assegurando a dap@ab das empresas (NASSIF

apudREIS, 2002, p 11).

O momento € oportuno para uma reflexdo de quad@oses caminhos a serem
adotados por este setor. Neste sentido, desenwastietos sobre as estratégias adotadas pelas
mesmas torna-se relevante.

Neste trabalho, podera ser verificado que ha urimiticdo quanto a abordagem da
tematica da estratégia adotada no mesmo, ondetsa ppla corrente tedrica da escolha
estratégica (FONSECA & MACHADO-DA-SILVA, 2001) parpoder compreender as
relacdes entre o ambiente, a empresa e 0 mercad@apham maior relevancia. Entende-se
assim que a melhor forma de discutir estas relagliegro do setor de Fundos de Penséo é
desenvolvendo um entendimento dos conceitos de etttimiglade, concorréncia e vantagens

competitivas englobados pela teoria da Organizagdiastrial. Conforme Meirelles (2005, p.
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8), “ainda é da economia e da teoria organizacignelos estudiosos mais se tém valido para
estabelecer alicerces conceituais e empiricosqstumaar estratégia”.

1.3 Definicdo do Problema

Os Fundos de Pensdo encontram-se no centro dasssbises dos assuntos de
relevancia nacional. Surgem, entdo, questdes oeladas a melhor forma de conduzir os
interesses dos Fundos e, por conseguinte, de getidaintes.

A legislacdo define a razdo de ser do Fundo. Adisasafinanceiras apontam as
melhores composicdes de carteira. J& 0s cenarioermdtram as tendéncias do mercado.
Conforme Reis (2002), as EFPC’s ndo comprometend@svidade-fim (pagar beneficios),
devem através da sua atividade-meio (capitalizad@® reservas) financiar a atividade
produtiva.

E importante também levar em consideracdo as seteristicas proprias deste
mercado, apontadas por Fontes Filho (2005b), sefat i) as EFPC’s sdo consideradas
entidades sem fins lucrativos; ii) o poder difusos dbeneficiarios (patrocinadores e
participantes exercem papel principal); iii) a deg@Encia da estratégia de terceiros (as
contribuicdes patronais e dos empregados dependesaldie financeira do patrocinador); iv)
as diferencas de estruturas conforme o tamanhaiddof- v) a demora na tangibilizacao do
produto (a aposentadoria); e vi) a forte regulat@mercado.

As particularidades deste mercado e a ndo existélecmodelos de analise especificos
para estratégias, como em outras industrias, beno @falta de estudos na area (de forma
geral) fazem surgir as seguintes questfes de pasqomo orientar estratégias em
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EF$)?

1.4 Objetivos

S&0 os seguintes o0 objetivo geral e os objetivpsadficos da pesquisa.
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1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo principal deste trabalho consiste emedeslver um modelo orientativo

gue auxilie na analise de estratégias dos FundBeugfo no Brasil.

1.4.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do trabalho séo:

B Entender como estad constituido o Mercado de Fugo$ensdo e como ele se
desenvolveu no Brasil;

B Descrever criticamente 0os temas competitividadec@wéncia, vantagem competitiva
e estratégia nos Fundos de Pensao brasileiros; e

B Propor as bases para a construcdo de um modelodliseade estratégia para o
mercado das EFPC's.

1.5 Delimitagao do Estudo

Hoje ha uma consideravel variedade em termos deaniam estrutura e composicao
dos Fundos. Parece possivel estabelecer uma seg@®ergntre Fundos patrocinados por
empresas privadas e estatais. Existem ainda agdefletos onde participam associados de
diferentes empresas. Ha também planos diferenc@ekso ao beneficio e contribuicdo. S&o
varios os tipos de arranjos possiveis. Entidades patrocinio Unico e também com
contribuicdo de seus funcionarios e com planosetifdgados. Entidades com multipatrocinio
e varios tipos de planos, etc. Para se ter umaordetd@iferenca entre as firmas que compdem
este mercado no pais, pode-se comparar o maioofFqguéd possui valores de R$ 74,5 bilh&es
em ativos e mais de 82 mil participantes com o meénado, que possui R$ 47 mil em ativos
e 234 participantes (ABRAPP, 2005).

Em virtude do maior volume de dados disponivel eagesso as informacdes,
entendeu-se que o tema objeto de estudo dest¢htvabastratégia — poderia ser mais bem
analisado em Fundos de grande porte e melhor @stdais.

Para efeitos de pesquisa e analise, procedeu-sediwisdao dos Fundos em trés
segmentos: 1) aqueles compostos por entidade€gquedmo patrocinadores a Empresa e o
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préprio Fundo, ressaltando-se neste caso a PREWWWNCEF; 2) os que procuram formar
novos Fundos dentro do segmento associativo oertdatades do conglomerado do qual faz
parte o principal patrocinador, inserindo-se nestgexto a PETROS e a CESP; e 3) aqueles
compostos pelas empresas constituidas para adairitsindos de Pensao, como é o caso do
HSBC e do BBPREVIDENCIA.

Com o proposito de embasar teoricamente o trabdtlram utilizadas as teorias

relativas a Organizacao Industrial, Competitividadencorréncia e Vantagem Competitiva.

1.6 Estrutura do trabalho

A estrutura do trabalho conta com seis capitulos.

O Capitulo 1 apresenta a Justificativa, a Definiciio Problema de Pesquisa, o
Objetivo Geral e os Objetivos Especificos, a Ddligdo e a Estrutura do Trabalho.

No segundo capitulo é desenvolvido o Referencid@ride. Sdo apresentados o0s
conceitos de Organizacdo Industrial, EstratégiajeBmnca e Responsabilidade Social. Ao
final do capitulo é apresentado o Modelo Tedridlizatio na pesquisa sobre estratégias em
Fundos de Penséo.

Ja no Capitulo 3 sdo apresentadosl@iodo de Pesquisa e o Método de Trabalho
utilizados para a realizagao desta pesquisa.

No Capitulo 4 é elaborada uma Descricdo Geral @éaidéncia e dos Fundos de
Penséo.

O Capitulo 5 apresenta a Analise Critica do Casanlgo em conta o referencial
tedrico proposto.

No sexto capitulo sdo apresentadas as Conclusibeita¢des e Recomendacgfes para

Trabalhos Futuros.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Consideracdes Iniciais

Neste capitulo, sdo apresentados 0s conceitosh@kiolpara dar suporte a analise
proposta.

No desenvolvimento deste capitulo, dentro do temmgaizacéo Industrial, sdo
abordados os conceitos basicos que contribuemopaméendimento da estrutura de mercado,
da firma e do produto. Em seguida, abordam-se oxettds de competitividade e
concorréncia.

Na abordagem de teorias sobre Estratégia e Vantdgmmpetitiva, utilizou-se a
nomenclatura Teoria do Posicionamento Estratégamo, simplesmente Posicionamento
Estratégico (RUAS, 2004; VASCONCELOS & CYRINO, 2000

Ainda, ao final de cada um dos itens, sdo feitassideracbes sobre as teorias
abordadas e suas aplicacdes no setor de Fund@nd@d? No fim deste capitulo € proposto o

modelo tedrico utilizado para a analise do cas@eestao.

2.2 Organizacao Industrial

Segundo Ghemawat (2000), alguns estudos pionear&anomia Industrial como os
de Mason (193%pud GHEMAWAT, 2000) e Bain (1959) tiveram como targfancipal
descrever analiticamente as relagbes entre a wstrddb mercado, a forma de atuacdo e a
conduta das empresas. Desenvolveram suas anaises da ldgica: Estrutura-> Conduta->

Desempenho. O desempenho das firmas é determirgldocpmportamento (ou conduta
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estratégica de compradores e vendedores) e ester@ihado pela estrutura da inddstria na
gual as firmas atuam (VASCONCELOS & CYRINO, 20083sim:

A estrutura do mercado se refere ao nimero de compradores dederes,
diferenciacdo de produtos, existéncia ou nao decibas a entrada, estrutura de
custos, integracdo vertical e diversificac@oconduta diz respeito a fixacdo de
precos; estratégias de produto e propaganda, gasguesenvolvimento, programa
de investimentos e taticas legais (ex: direito daemte). Odesempenhoé
caracterizado pelo grau de eficiéncia alocativaredytiva alcancada, progresso
técnico, nivel de emprego, produtividade, etc.OMES, 1998, p. 8).

Segundo Bain (1959), a andlise de uma indUstrimm@oltante para descrever e
classificar os tipos de conduta e estrutura de wrcawlo e comprovar as associacdes destes
tipos com o carater de atuacdo do mercado. Mazgéa iarincipal desta analise € verificar a
atuacao satisfatéria do mercado e orientar pditialicas. A atuacdo satisfatoria se define,
entre outros tépicos, por: volume de empregosiéefiita de producdo, estabilidade relativa,
proporcao de progresso, composicao da produca@lgbolistribuicdo dos ganhos entre os

participantes. Este autor afirma ainda que:

... estamos subordinados a teoria econdmica pprecssa identificacdo da atuacao,
conduta e estrutura de mercado, como um composalépendente de fenbmenos
gue tém significancia na determinac@o do bem esterial... (BAIN, 1959, p. 36).

O trabalho de Bain (1959), para analise de umasinidy pode ser resumido em trés
fases descritas até o final deste capitulo:

1. A atuacdo das empresas como compradoras de reddAs@®HS necessarios a sua
producao — trabalho e recursos naturais;

2. A atuacado interna da empresa ao organizar suaslagdes, servicos, métodos e
técnicas de producédo de forma mais efetiva; e

3. A atuacdo em relacdo aos produtos e servicos fuedem ou utilizam, determinando
custos, volume de producdo, etc. definido pelotajdsito em relacdo a oferta e
procura.

Orientando esta analise, existem duas classegeleniteantes: (i) a primeira refere-se
a organizacao ou estrutura de um grupo de empgesatenha capacidade de influenciar na
atuacao desse grupo; e (ii) a segunda classe spieite as condutas adotadas pela empresa



25

nesse mercado, que compreende 0s costumes, asapokt os artificios utilizados que
influenciam o mercado e a prépria conduta.

O conceito de industria é percebido como um sulogdg mercado onde empresas
podem ser substituidas entre si oferecendo aosradongs os mesmos produtos. Mercado €
definido como o ‘local’ onde se reunem compradaegendedores. Por vezes, 0s termos
mercado e industria podem se confundir, mas atesré considerada a norma pela qual os
elementos constitutivos do mercado ou industridacestganizados. O método proposto de
verificacdo desta estrutura envolve:

* O grau de concentracéo de vendedores — nUmeroensho;

» O grau de concentracdo de compradores — nimernenséo;

* O grau de diferenciagao dos produtos; e

* As condi¢cdes de penetracao — facilidade ou difedédde entrada para novos

vendedores, verificando as vantagens dos vendepagresstabelecidos.

O grau de concentracdo de vendedores se referéimerm classificando-se como
monopdlio, oligopdlio ou atomismo, influenciandoredamente sua conduta e seu
desempenho. O numero de compradores, por sua stehekece o nivel de relagdo entre
compradores e vendedores. A diferenciacdo de medidentifica até que ponto séo
homogéneos e como sdo percebidas as diferencasatidage, desenho, reputacéo, etc.,
determinando os diferentes graus de preferéncitasEgdiferencas criam uma relacao
competitiva entre as empresas influenciando susatue seu desempenho.

A proposta para analise da conduta do mercado &idssar duas classes de
comportamento das empresas vistas como compradpaisa politica de precos adotada e
qual o processo de interagdo, adaptacdo e coodtedas politicas de vendas.

Algumas dimensdes de conduta sdo: o método emprqegld firma para o calculo
dos precos e da producdo; a politica do produtmpdede vida, variacdo, adaptacéao,
modificacdes, etc.; a politica de promocéo de venda meios de coordenacdo e adaptacao
das politicas de precos, produtos e promoc¢éo déagendos vendedores.

O que interessa, neste momento, € verificar atpgo® as normas de conduta podem
ser associadas a estrutura de atuacdo do mercask(denho de suas empresas). A atuacao
de mercado refere-se, de certo modo, aos resulfados, dimensdo de precos, producao,
custo, etc.

As dimensbes de atuacao do mercado compreendem:
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* Elevacao dos precos com relacdo aos custos médios;
» Eficiéncia relativa da producéo;

» Dimenséo dos custos relativos da promocao de senda
e  Carater do produto; e

* Proporc¢ao do progresso da firma na indastria.

Os modelos de analise de industria, até agora delsaios, aplicam-se em mercados
nos quais compradores, vendedores e produtos eaceae bem definidos, como ainda € o
caso dos estudos mais recentes desenvolvidos pi@r P1086), Hamel & Prahalad (1997),
Haguenauer (1989), Kupfer (1994) e Besanko (2006).

2.2.1 Competitividade, Concorréncia e Vantagem Congitiva

Possas (1999, p. 177) destaca que “um pais é ctingpsegundo a competitividade
internacional de seus setores, ou seja, o confimtuas firmas”. De acordo com COHEN &
ZYSMAN (1987 apud POSSAS, 1999, p. 177), competitividade signifioagtau que uma
nacdo, em condicbes de mercado livre e justo, pgssa produzir bens e servicos que
passem no teste dos mercados internacionais, ergansimultaneamente a renda real de
seus cidadaos”. A legitima competitividade est@aday ao progresso técnico, dinamismo
industrial e elevacédo da produtividade, o que,aurério, torna-se ato espurio se parcelas de
mercado sdo conquistadas a custa do empobrecimantacdo (FAJNZYLBER, 1988pud
POSSAS, 1999).

Ainda segundo Possas (1999), ser competitivo écaedicbes de alcancar bons
desempenhos no processo de concorréncia. E tampéntado como o poder de definir
estratégias de valorizacdo de capital baseado pettas econdmicos e respaldado na posse
de vantagens competitivas. Uma definicdo geralaaidopor Possas & Carvalho (19§6ud
POSSAS, 1999, p. 173) diz que “ser competitivor&tmdicdes de alcancar bons resultados
[....] no processo de concorréncia”. Assim, de frabrangente, pode servir para qualquer
instituicdo ou pais.

Thompson (2000) esclarece o elo entre competitldaternacional e Previdéncia
Social, indicando que um bom sistema de saude ipda®r melhoria dos recursos humanos.

Desta forma,
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um sistema de beneficios que proteja a renda dosejincapacitam para o trabalho
e 0s dependentes dos que morrem jovens, e quearaduzcessidade do trabalhador
de meia idade de poupar recursos econdmicos pasartadoria, pode proporcionar
tanto os meios quanto a motivacdo para que o parerde o investimento em
educacédo dos filhos. Dessa maneira, 0s progranexgpnciarios podem ajudar a
criar o tipo de comportamento e atitudes que pametacilitar o crescimento
econdmico e aumentar a competitividade internatid@aOMPSON, 2000, p. 87).

No entanto, Thompson (2000) alerta para que os€usto inviabilizem os programas
previdenciarios.

A competitividade dentro de um setor se traduz pgbes ou movimentos
competitivos. Estes sdo caracterizados por detadas condutas; pela intensidade que
ocorrem (quantidade de acdes), pela simplicidadee@ade de acdes) e pela heterogeneidade
— diferenca em relacg&o aos concorrentes (SANCHEERNANDES, 2004).

Conforme Porter (1989), paises e empresas compstitido sdo mais aqueles que
detém melhores insumos e sim 0s que utilizam meétedecnologias avancadas. A inovacao
de forma rapida e segura define-se como o novajggina orientador das acfes. A decisao
por caminhos que proporcionam vantagens de cusiticas e de curto prazo pode ser o
principal erro a ser cometido, pelas empresas,usaabde resultados. A competicdo passa a
ter como foco central mais no ‘como’ do que no WE'g no sentido de desenvolver as
vantagens competitivas.

As afirmacfes acima dizem respeito, como sugermo Ghudnovsky (199@pud
KUPFER, 1992), ao enfoque macroeconémico da cothpddde. Ja no enfoque
microecondmico, a firma passa a ser a parte catdsatlefinicoes.

Haguenauer (1988pudKUPFER, 1992) organiza a competitividade em daaslfas
gerais:

» Competitividade como desempenho (evarket-sharealcancado em um determinado

espaco de tempo); e

» Competitividade como eficiéncia — capacidade dadide converter insumos em

produtos com o maximo rendimento.

Para Spence (19&$pudKUPFER, 1992, p. 3), “o grau de eficiéncia de dimaa em
um certo momento esta determinado pelas estratégiagetitivas adotadas anteriormente”.

Conforme Kupfer (1992 e 1996) a competitividade edser entendida como um
fenbmeno direto e indissoluvelmente ligado ao psaale concorréncia. A competitividade é
ainda uma adequacao das estratégias adotadasaga@orab padrdo de concorréncia.
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Ja a concorréncia, pode ser definida como o procdssenfrentamento dos varios
capitais (as firmas) em um espago econdémico (astndlou o mercado), mediado pelas
estruturas de mercado, pois ai se configuram asciéisplades dos ramos de atividade
capitalista, que distinguem entre si no processapetitivo” (POSSAS, 1997).

Ferraz, Kupfer & Haguenauer (1997, p. 3), definenda competitividade como “a
capacidade da empresa formular e implementar égiastconcorrenciais, que Ihes permitam
ampliar ou conservar, de forma duradoura, uma @osisustentdvel no mercado”.
Desempenho e eficiéncia sdo considerados resultidoapacitacdo acumulada pela empresa
e reflexo de suas estratégias. De uma forma digénais estratégias visam modificar as
capacitacdes ajustando-as as metas de desempeshacabham também sendo limitadas por
estas capacitacgoes.

Assim, pode-se dizer que a empresa € consideradgpetitiva conforme sua
capacidade de adequacgéo aos padrdes de concorgireisio exclusivos de cada mercado e
influenciados por sua estrutura e comportamentoguass balizam as estratégias a serem
adotadas. Competitividade abrange um numero expoeds variaveis atreladas as formas de
concorréncia, o que significa dizer que para aval@nmpetitividade é preciso estudar os
fatores que d&o origem as vantagens competitivaspgpaem estar ligadas a gestdo, ao
tamanho do mercado, as condicionantes de politmadenica, etc.

A vantagem competitiva esta relacionada a melhoeqa@cdo aos padrbes

concorrenciais dependendo diretamente das estatigmuladas. Assim:

a estratégia deve ser compativel com os padroesmerréncia, definidos como um
conjunto de formas [em nossa terminologia dimerjsdesconcorréncia que se
revelam dominantes em cada espaco possivel de toétmpeEntretanto, a nogéo de
padrfes de concorréncia, embora Gtil no caso deaties cujo ritmo de modificacao
seja lento, ainda é muito estatica para o caso @featios em que as dimensdes
competitivas relevantes e as vantagens a elasiadas@stejam em rapida mutagao.
Além disso, a incerteza ndo nos permite jamaisutea avaliacdo antecipada
inteiramente precisa das decisdes dos agentesnAsSié possivel e aconselhavel
incorporar uma pequena parte das decisdes estasédps agentes em estudo de sua
competitividade, a saber, a que diz respeito ad@oa definigdo da importancia de
algumas dimensfes competitivas, que estejam sijeitgrandes modificacdes no
curto prazo (KUPFER, 19%pudPOSSAS, 1999, p. 174).

Ferraz, Kupfer & Haguenauer (1997) estruturarams tigrupos de fatores
determinantes da competitividade: (i) empresaraigiternos a firma; (ii) estruturais —
referem-se a industria; e (iii) sisttmicos — ligadmo ambiente competitivo. Os fatores
empresariais sao aqueles enquadrados dentro da dsfalecisdo da empresa, tais como a

inovagdo (produto, processo, matéria-prima, ege3tdo (marketing, servigcos de pés-venda,
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etc.), producédo (técnicas organizacionais) e resuinsimanos (produtividade, qualificacdo e
flexibilidade). Ja os determinantes estruturaisemizrespeito ao mercado (tamanho,
dinamismo e grau de sofisticacdo), configuracaandastria (desempenho, capacitacdo e
articulacdo da cadeia) e o regime de incentivosgelacao da concorréncia (aparato legal,
politica fiscal e financeira, comercial e influéaao Estado). E os fatores sistémicos séo
aqueles que a firma, em principio, ndo tem podemtvencdo, podendo ser de cunho
macroecondmico (taxas e cambio, oferta de crédito,), politico-institucional, legais-
regulatorios, infra-estruturais, sociais e interoais.

A correlagéo entre competitividade, concorréncesteatégia esta ilustrada na Figura
1. Ela serve de base para a definicdo do escopmbalho que sera desenvolvido no final

deste capitulo.

Competitividade 2 Capacitagao Gestao
A . Inovagdo | |
> ESTRATEGIAS
adequacéo COMPETITIVAS modifica RECUrSOS
Concorréncia 5 y Humanos
- Firma e Desempenho Produgao
Padrées t
F
A ‘ a ©
influéncia Mercado t r:1
o
Fatores Criticos ; n
de Sucesso Ambiente s a
n
t
e
s

Figura 1: Resumo das relaces entre competitividameorréncia e estratégia
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

Ainda, conforme Ferraz, Kupfer & Haguenauer (1997,9), “para avaliar a
capacidade de formular e implementar estratégiafiyndamental identificar os fatores
relevantes para o sucesso competitivo”.

Ja “vantagem competitiva, pode ser vista como arécaocia de niveis de performance
econbmica acima da média do mercado devido astégtra adotadas pelas empresas”
(VASCONCELOS & CYRINO, 2000, p. 20).

Assim a competitividade esta diretamente relacianadexisténcia de vantagens

competitivas que possam ser sustentadas no médinge prazo. As teorias de vantagem
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competitiva numa primeira analise podem ser abagaubr trés abordagens: Posicionamento
Estratégico, Visdo Baseada em Recursos e das @agasiDinamicas.

A abordagem do Posicionamento Estratégico apoizaseocao de estabilidade e de
fatores externos a firma\ftside-ir), em que predominam as idéias de Porter (198%),squ
baseou no modelo de Bain (1959), o qual explicacesso da empresa a partir da estrutura da
induUstria e seu desempenho comparativo.

Ja abordagem da Visdo Baseada em Recursos aboagmedade das empresas de
explorar seus recursos de forma mais eficientginaa a partir dos trabalhos de Penrose
(1962) e desenvolvidos por Wernerfelt (1984) eBamney (1991 e 2001).

E a abordagem das Capacidades Dinamicas baseia-senmpeticdo baseada em
competéncias, que sugere uma articulagcdo entre umsoduas abordagens citadas,
considerando as incertezas envolvidas e o ambiaide as estratégias devem ser
formuladas, em cenérios de constante mudanca. Tlamaigens nos estudos de Hamel &
Prahalad (1997), a partir da definicdo e competenceu competéncias essenciais da
firma.

Segundo Leite & Porse (2005, p. 61):

A estrutura da industria ndo € determinada exogentansendo que a construgdo e
a alavancagem de competéncias das firmas espsctfamaduzem a evolugdo da
estrutura da industria. Como reflexo, o conhecimaggrencial e a capacidade de
aprendizagem das organizacfes sao considerados adsremmn da mudanca

estratégica. [...] Neste contexto, a aprendizagenatse uma variavel critica para o
sucesso competitivo. O desenvolvimento de compet&miistintivas ou essenciais
passa pelo aprendizado constante nas organizagd@mapvendo uma vantagem

competitiva que, por sua vez, a0 mostrar-se sésteltdetermina a competitividade

de uma firma.

Ainda sobre a Visdo Baseada em Recursos, segundmdi€2001), a vantagem

competitiva analisada a luz desta abordagem, semé&nestabelecida se apresentar trés
caracteristicas: heterogeneidade, sustentabilielagpeopriabilidade.

A heterogeneidade refere-se a escassez e ao edmionado a sua contribuicdo
quanto a satisfacdo das necessidades dos clieghtapropriabilidade esta relacionada a
possibilidade de utilizac&o real pela empresa dofigs que 0s recursos possam gerar.

A sustentabilidade caracteriza-se pela criagdo dgeibas contra a imitacgéo,
organizada em quatro grandes grupos: os impedimenimitacdo (restricdes legais como
patentes e direitos autorais), vantagens do prmmiovimento (experiéncias, reputacdo e
antecipacdo ao mercado fazendo ou adquirindo fateszassos), barreiras intangiveis

(investimentos em conhecimento) e caracteristioagpcessos de acumulagdo. Estas quatro
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caracteristicas acima descritas, segundo Herzdii)20a verdade, encontram-se interligadas
provocando uma relacdo de causa e efeito, senda tpe¢erogeneidade (valor e escassez),
originada pela escassez de recursos valiosos, écanticdo fundamental para provocar a
sustentabilidade.

A apropriabilidade, por sua vez, pode ser relacdlarn@o correto direcionamento das
acoOes, resultando em bons retornos.

A vantagem competitiva da empresa sera entdo dafipelo melhor gerenciamento
dos recursos, das capacidades e suas inter-rel&d@asnto, o papel principal do gestor, é o
de criar, proteger e reter beneficios econbmicpsriares, a partir de recursos e capacidades
diferenciadas (HERZOG 2001).

Assim, os conceitos de competitividade ganham &eleia neste estudo em virtude da
estreita ligacdo entre os Fundos de Penséo e lexagfeconémico-financeiros que seus
comportamentos possam acarretar ao pais. Uma iagdpetitiva depende de instituicdes
competitivas. E neste aspecto que se inserem a€’&F®mMo protagonistas no contexto da

construcdo processual da competitividade do pais.

2.2.2 Consideracdes sobre Organizacao Industrial,dnpetitividade e Concorréncia nos
Fundos de Pensao

Amaral et. al. (2004) prega a desregulamentacdo do setor de FumheldPensao,
indicando que se os mesmos forem livres para imvesjuilo que proporciona retornos mais
altos, em ambiente competitivo, isto geraria maidvel de poupanca agregada e
investimento, o que ajuda a criar um mercado degasgajportes elevando a competitividade da
economia como um todo.

Os contatos iniciais com o tema revelam que a%igé@s basicas de estruturacao de
mercado facilmente identificadas em indUstrias @@ufaturados, ganham aspectos diversos
dentro da industria de Fundos de Penséo. A abardadgeteoria de Organizag&o Industrial,
feita neste capitulo, permite um direcionamentdavantamento e tratamento dos dados a
serem pesquisados a fim de esclarecer conceitc®basecessarios a pesquisa, o que pode
ser evidenciado pelo resultado da andlise inichtesa definicdo de clientes: para o mercado
de Fundos de Pensdo os participantes podem nuneigrirmomento ser considerados
clientes quando “captados” e aderem ao plano, ensagundo momento fornecedores,
através do aporte de recursos (contribuicOes)adnfiente proprietarios enquanto participantes

da gestéo.
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No mercado de Fundos de Pensao ndo estdo claraneimelos os padrdoes de
concorréncia, as formas e os fatores que moldaes esidroes. Tampouco estao definidas as
dimensdes em que ocorre e deva ser analisada arc@mda, itens fundamentais para
verificar a competitividade no setor e definir agkgias para 0 mesmo.

Tendo por base as especificidades desta industma,algumas diferengas basicas de
outras, como a forte regulagcdo, o enquadramentm cempresas sem fins lucrativos e a
dificuldade de identificar claramente as forcas gettivas indicadas por Porter (1986), tais
como fornecedores, indicam nao ser viavel a regdicalireta do seu modelo para andlise de
industria. Portanto, neste estudo, apds o desemamto e inter-relacdo dos temas abordados
no referencial tedrico é feita uma proposta de urdeto de analise com intuito de preencher

essa lacuna.

2.3 Estratégia

Este item descreve alguns conceitos de estratégestidos organizacionais. Visando
proporcionar uma visao da abrangéncia e complegidadema, também apresenta-se alguns
modelos que servem para identificar as alternatieaslassificacdo das estratégias que foram

utilizados na pesquisa.

2.3.1 Conceitos e modelos de analise

Atualmente, ocorre um uso generalizado do termmtégia. Qualquer acdo a ser
desempenhada por uma pessoa ou empresa proponolgjetivo a ser alcangado entende-se
gue deva ser precedida de uma estratégia, mesmmaudormalmente estipulada. Este
entendimento esta vinculado a necessidade de seaswna situacédo ou obstaculo em que a
mera acdo cotidiana ndo sera suficientemente efieaazé-lo. O uso quase banalizado da
palavra estratégia vulgariza o termo e causa caafgsanto ao seu significado e importancia.
Em quase todas as areas da ciéncia é possivefigirdua utilizagdo para definicdes muitas
vezes distintas. Parece ainda, que a palavraé&gtaaem sido usada como uma espécie de
reforco argumentativo para dar maior relevancilgana tema em questao e coloca-lo em um

patamar superior de analise.
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Fonseca & Machado-da-Silva (2001, p. 1) acreditam“gor forca do excesso usa-se
cotidianamente o termo estratégia sem a adequadaintinacdo ou reflexdo, o que so6
contribui para torna-lo cada vez mais difuso e go@o”. Segundo Ansof (1990, p. 96):
“estratégia € um conceito fugaz e um tanto quabsirao e sua formulacdo ndo produz
qualquer agédo produtiva concreta e imediata na esafir Mintzberg, Ahlstrand e Lampel
(2000, p. 17) afirmam que: “estratégia é uma dgsakayras que inevitavelmente define-se de
uma forma e freqientemente se usa de outra”. Aindaforme Hambrick (198&pud
Nicolau, 2001, p. 3): “estratégia € um conceitotidismensional e situacional, dificultando
uma definicdo de consenso”.

Alguns estudos tentam definir o escopo da estiatigavés de modelos tedricos.

Cabral (1998) analisa a evolucédo dos conceitos;lemmio que ndo ha uma maneira
Gnica de tratar estratégia e que um bom ponto del@aseria superar a dicotomia ‘maos’ e
‘mentes’ erradicando a falacia de que formularagsgias € um privilégio do topo da
organizacdo. Whittington (2001) propde uma matrdinbensional para ordenar as diversas
abordagens teoricas sobre estratégia empresargbbando quatro grandes perspectivas do
pensamento estratégico: Classica, Evolucionissséi@ica e Processual.

Ladeira (2001) discute estratégia empresarial sgoedro enfoques teoricos: i) o
modelo estrutura-comportamento-performance (ecanomdclassica); ii) 0 modelo de forgas
competitivas (nova economia industrial); a iii) ieodos custos de transagdo (novo
institucionalismo econémico); e iv) a abordageml@sionista, que se referencia na teoria das
capacidades dinamicas das firmas.

Abordando a evolugéo das teorias organizacionais;se 0 modelo proposto por
Fonseca & Machado-da-Silva (2001) classificadagtréshblocos: i) escolha da estratégia —
inclui as abordagens racionalistas; ii) a escofmitiva — impactos dos processos mentais dos
dirigentes); e iii) abordagem institucional — anmbé composto de redes relacionais e de
sistemas culturais que definem as maneiras de éaagir (MEIRELLES, 2005).

Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) apresentamastudo sobre formulagbes de
estratégias propondo uma classificacdo das teonais relevantes. Sdo dez escolas de
estratégia, divididas em trés prescritivas (Desianejamento e Posicionamento), que dizem
como as estratégias ‘devem’ ser formuladas, edesteritivas (Empreendedora, Cognitiva, de
Aprendizado, Poder, Cultural, Ambiental e de Canfagéo), que se preocupam mais com o
‘como’ as estratégias acontecem de fato. Ainda Aot (1987), define que as estratégias
podem ter cinco significados (5 P’s): podem sesm@radogplanos (uma formulacéo da alta

geréncia para atingir os resultados), que sao svistimo umpadrdo (consisténcia em
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comportamento ao longo do tempo), que possuempasiado(localizacado de determinados
produtos em determinados mercados), podendo tarsbeom truqueploy) — uma manobra
especifica para enganar um concorrente, e finabmemha perspectiva (a maneira
fundamental de uma organizacao fazer as coisas).

O estudo de Meirelles (2005) propde uma visao partidigmatica com delimitadores
tedricos e empiricos a respeito do assunto. Tdovjgde favorecer a construgdo de um
modelo mais completo e mais abrangente de formmlacanalise de estratégias em outros

mercados. Assim:

De uma maneira geral, no &mbito interno as esiestdmpdem ser referenciais para
0s componentes da organizacdo. Da porta parada@siratégia cumpriria a fungéo
de orientar a busca por oportunidades, mercadam emfprépria sobrevivéncia
organizacional. [...] a formulagdo e implementagh® estratégias sdo sempre
desafios gerenciais de alta complexidade, buscara@ntar esforcos
organizacionais, vis-a-vis a realidade ambientagciga considerar inclusive a
realidade dindmica do ambiente, lidando com desisd&o estruturadas, néo
rotineiras e nao repetitivas (MEIRELLES, 2005, p. 4

O tema central das pesquisas em estratégia teno sideafio de descobrir o caminho
através do quais as empresas desenvolvem e maatdéagens competitivas.

Assim como acontece nas abordagens sobre vantagaensetitivas, as abordagens
sobre estratégias podem ser divididas, primeiraanel@ntro de uma perspectiva classica de
estratégia empresarial, ematside-inonde a atencédo do estudo encontra-se fora da, firana
sua relagdo com o mercado (PORTER, 1989; BAIN, 1@58side-out(PENROSE, 1962;
BARNEY, 1991; WERNERFELT, 1984pud Ruas, 2004) onde o enfoque esta dentro da
firma quanto a seus recursos ou competéncias. ka@entemente, alguns autores tém
buscado integrar estas duas visGes através dehordagem sistémica, dindmica e cognitiva,
destacando-se Heene & Sanchez (19%ud RUAS, 2004), ou ainda, autores que
desenvolvem estudos enquadrados dentro das vigiémisa, evolucionaria e processual
(BERTERO, VASCONCELOS e BINDER, 2003).

As teorias de Porter (1986) alcancam certa unaaitkeicgntre os autores em virtude da
sistematizacdo e de um modelo de féacil replicag@mcionalmente, dentro do foco da

Andlise Estrutural da Industrieelenca um conjunto de for¢cas competitivas: etgsan

potenciais, fornecedores, compradores, substimitmncorrentes na industria. Destaca ainda
a busca da vantagem competitiva como uma atuagerguuma posicao privilegiada para
enfrentar com sucesso essas cinco forcas, definamdda trés estratégias genéricas de

atuacdo: lideranca no custo total, diferenciacéofeque.
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A RBV (Resource Based Vigwropde que as vantagens competitivas tenham de ser

desenvolvidas de dentro para fora da firma. Nddnfenrose (1962) indicou a necessidade
de apropriacdo e uma melhor utilizacdo dos recugsesos concorrentes. Aponta ainda, os
limitadores e as possibilidades dos recursos.

Os recursos de uma empresa podem ser divididosaegiveis (contabilizaveis) e
intangiveis ou ainda em internos (como, por exemplitura) e externos — tais como a
reputacdo no mercado, reconhecimento de marcaatgaldos clientes, imagem da marca,
informacfes do publico, etc. (HOOPES, MADSEN e WAIK 2003; BARNEY, 1991;
HAMEL & PRAHALAD, 1997; GRANT, 1991; HERZOG, 2001Para Barney (1991, p.
101), recursos “incluem todos os ativos, capacislagecessos organizativos, atributos da
empresa, informacédo, conhecimento, etc. controlguEla empresa e que |he permitem
conceber e levar a cabo estratégias que melhoramefitiéncia e sua eficacia”. Sobre
recursos, ainda foi afirmado que “o0 que a empresanfio sS40 0S recursos em si, mas 0s
servigos que podem proporcionar a cada momentd\RESE, 1962, p. 28).

Segundo Foss (19%pudVASCONCELOS & CYRINO, 2000), atualmente a RBV &
fundamentada por duas generalizacbes empiricas @astulados. As generalizacfes sao: a)
hé diferencas sistematicas entre as firmas no t®carforma com que elas controlam os
recursos necessarios a implementacdo de suaségsisate b) essas diferencas sao
relativamentes estaveis. Os postulados séo: i)fa®ncas nas dotacdes de recursos causam
diferencas de performance; e i) as firmas procuraomstantemente melhorar sua
performance econ6mica. Com relagdo ao mercado,o@atele vantagens competitivas
baseadas em recursos pressupde um mercado estatico.

Vasconcelos & Cyrino (2000) propéem o estudo deatsjias relacionado as
vantagens competitivas. O Quadro 1 resume a egplicda classificacdo das vantagens.

O Quadro 1 mostra uma dimensao que classifica @sasesegundo a origem da
vantagem competitiva — fatores externos (analisendéstria e processos de mercado) e
fatores internos (recursos e capacidades). Jara dumensdo diz respeito as premissas de
concorréncia — visdo estatica (organizacao indstrirecursos) e visao dinamica (processo
de mercado e capacidades dinamicas).

Desta classificacao, duas teorias ainda podem skromexplicitadas: a do Processo
de Mercado e das Capacidades Dinamicas.
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Quadro 1: Correntes explicativas da vantagem cdtivaet

Concorréncia

. o Processos de Mercado
Origem Estrutura da IndUstria
N o (market process
Estética: equilibrio e estrutura . i
Dindmica: mudanca incerteza

Fatores externosexplicam a Andlise de Industria
- o . Processos de Mercado
vantagem competitiva Organizac¢do industrial: modelo E-C- i
Escola Austriaca (Hayek e

(mercados, estrutura da D (estrutura-conduta-desempenho)
o o o Schumpeter).
industria). Andlise de posicionamento (Portef)
Fatores internos(firma) o ) .

) Recursos e competéncias Capacidades Dinamicas
explicam a vantagem _ ) ) ] ]

Teoria dos recursos Teoria das capacidades dindmicas

competitiva

Fonte: Adaptado de Vasconcelos & Cyrino (2000).

Nos Processos de Mercads vantagens competitivas séo influenciadas pefanica

da empresa, do mercado e da concorréncia. As niff@sede performance econdmica estao
atreladas as caracteristicas heterogéneas dosasciiirzner (198apud VASCONCELOS
& CYRINO, 2000) descreve os quatro aspectos fundéaisedos processos de mercado.
a) Competicdo — 0 que mantém o processo de mercadaca@mpeticdo e ndo a
concorréncia perfeita.
b) Conhecimento e descoberta — o processo compeidtivaaracterizado por um
processo interativo gerando novos conhecimentos.
c) Incentivos e recompensas — lucros s&o resultantesdascoberta de novas
oportunidades.
d) Os precos de mercado — traduz o valor relativo dacaberta feita pelo

empreendeddr

A postura de estratégias de inovacdo permaneiheztise em vantagens competitivas
a medida que se tornam fatores ‘inobservaveis’ipeissde escapar da dinamica de imitacao
do mercado. Esta posicdo fundamenta-se na coré&atigcque certas empresas conseguem
sustentar uma performance superior apesar dos noostiesforcos de imitacdo dos
concorrentes no tocante as suas estratégias, pspduttodos de producdo e esquema de
distribuicdo (VASCONCELOS & CYRINO, 2000).

¥ Segundo Schumpeter 1984 (apud Vasconcelos e Cgi66), o empreendedor é o ator responsavel pela
introducéo de inovacdes.
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J4, segundo Hogarth e Michaud (1991 apud Vascameeltyrino 2000) as teorias das
Capacidades Dinamicaabordam as relacdes entre os processos de deeasaagdes

empreendidas e as suas consequéncias gerenciaisrraos de formacdo, conservacao e
destruicdo de recursos. Sao quatro as fontes deagears competitivas: i) 0 acesso
privilegiado a recursos unicos; ii) a capacidadéraesformacdo dos fatores de producdo em
produtos vendaveis; iii) a acdo deliberada comméode renovar seus estoques de recursos; e
iv) a capacidade de criar um fluxo continuo de vegéo destes recursos. O ponto central da
analise é o conjunto de processos administrativarganizacionais que cumprem trés funcoes
bésicas: coordenacdo e integracdo do uso inteexteeno dos recursos da firma; funcéo de
aprendizagem focalizando o processo que atravéspa#icdo de experiéncias € possivel ser
mais eficaz na utilizacdo dos recursos; e uma fumgi reconfiguracdo — mecanismo que
antecipa as necessidades futuras de recursos igdoar# continuidade da performance
(VASCONCELOS & CYRINO, 2000).

As competéncias ndo tém o mesmo nivel de impodamcique traz de volta os
conceitos de Hamel & Prahalad (1997) sobre compigt&rcentrais no sentido de qualifica-
las. Surgem, no centro deste modelo, as funcoeguisicdo, organizacdo e manutencao do
aprendizado organizacional. As competéncias, assiim,especificas. Polanyi (19éfud
NONAKA & TAKEUCHI, 1997), diz que o processo deagéo de conhecimento pode ser
desenhado a partir da distingdo entre dois tiposaiecimento: tacito e explicito. O
explicito é codificado, transmitido de maneira falrenquanto que o tacito € conhecimento
pessoal, dificil de formalizar e comunicar. NonakaTakeuchi (1997) propdem quatro
maneiras de conversdo de conhecimento. Primeiropntiecimento tacito é socializado,
depois, ao se transformar em explicito, ele é eateado. Logo apds, como explicito, é
combinado com outros conhecimentos explicitos Enagassa a ser internalizado, tornando-
se tacito novamente.

Por fim, ainda duas discussdes podem ser feitasodda temética da estratégia. A
primeira, diz respeito a criacdo de estratégiastdNenfoque as estratégias podem ser
classificadas como pretendidas e realizadas. Rlidisino sentido de terem sido previamente
planejadas e, realizadas, no sentido de efetivarerdm ocorrido. Quando uma estratégia
planejada (pretendida) é posta em prética é caasideomo deliberada, ou seja, as intencdes
que existiam foram postas em pratica.

Quando uma estratégia € realizada sem ter sidoapremnte planejada (pretendida)
denomina-se emergente. Destaca-se, no entantogréanto as estratégias pretendidas

podem significar aprendizado zero, as estratégiargentes podem indicar controle zero.
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Todas as estratégias da vida real precisam misdarduas: de alguma forma exercer controle
fomentando o aprendizado (MINTZBERG, 1978 e 198MMBERG & WATERS 1985;
BORGES JR. & LUCE, 2000; NICOLAU, 2001; JUNIOR, Z)MMARIOTTO, 2003).

E a segunda discussdo, mais recente, diz respeitan@delo de controle e
acompanhamentos desenvolvidos por Kaplan & Nortd®97) que ganharam grande
aceitacdo nas empresasB@anced Scoredcar(BSC) aparece como uma ferramenta eficaz
no acompanhamento dos resultados das estratégiassfas. Conforme Coutinho & Kallas
(2005), o BSC motiva melhorias ndo incrementaisaesas criticas, como o desenvolvimento
de produtos, processos, clientes e mercado. Ajudeatarializar a visdo e a estratégia da
empresa através de um mapa contendo 0s objetitragégicos e as medidas de desempenho:
financeira, do cliente, dos processos internos &pdendizado e crescimento.

A constante tentativa de padronizacdo dos concetbministrativos no mundo
empresarial faz com que, geralmente, as estraté&gpsn enquadradas dentro de um
paradigma com trés dimensoes: a) classificacdaaldas escolas prescritivas descritas por
Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) — Design, BJamento e Posicionamento —
referendando a confeccdo do Planejamento Estratéf)canalise através do modelo de
industria de Porter; e c) controle através do BRCKaplan e Norton. Estes modelos
tornaram-se consagrados e as organizagdes passaeiinir acbes sem questionar as teorias
que os orientaram. Esta situagdo, em alguns mescqdaleria ser definida conforme os
estudos de Kuhn (1962) como ciéncia normal, numiatiga de forcar a natureza a encaixar-
se dentro dos limites preestabelecidos e relatiatariaflexiveis fornecidos pelo paradigma.

Neste emaranhado de conceitos sobre estratégiaslaili(2001) destaca que ha
algumas convergéncias: a) inseparabilidade entgan@acdo e o meio envolvente; b)
importancia das decisdes estratégicas para o futucd as estratégias podem se estabelecer
em nivel da organizacdo ou de suas atividades iéispec Esta autora também afirma que
“identificar e estudar estratégias empresariaidicamue se tenha bem presente o objetivo a
atingir. [...] O conceito pertinente de estratégped o que melhor servir 0s objetivos a atingir
e destes depende também a forma mais adequadaadepstacionalizacdo e medida”
(NICOLAU, 2001, p. 16).

2.3.2 Governanca Corporativa e Responsabilidade Sat

A maior parte dos autores atribui o surgimento dagBhanca aos reflexos causados

por grandes escandalos administrativos, a partidélzada de 1990. Este fenbmeno se
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evidenciou com a modificacdo das estruturas de rigagde da empresas com
desenvolvimento das sociedades andnimas, por fdecanecessidade de capital para
financiamento dos negocios das grandes corporag@asdindo os mercados de capitais com
participacdo de investidores institucionais (FONTHSHO, 2003; JESUS, 2004).

Lodi (2000apud JESUS, 2004) afirma que a iminente faléncia daresaiseneral
Motors que causou a demissédo de seu principal exediRivoert Stempel) e de seu conselho
de administracdo em 1992-1993, marca o0 inicio davefdanca Corporativa.
Aproximadamente 40 anos antes, o entdo principatugivo da mesma companhia, Charles
Wilson, foi articulador junto ao Sindicato dos Ta#itadores das Inddstrias Automobilisticas
(United Auto Workepsda criacdo de um dos maiores Fundos de Pens@onésdca. Sua
veemente postura em nao permitir os investimentss rdcursos dos Fundos na propria
companhia pode ser considerada previdencial. Adwoggue o plano deveria ser um
beneficio aos empregados e ndo ao empregadoreaiardiDizia ainda que um Fundo deveria
obedecer quatro regras bésicas para investimernjosadministracdo profissional e
independente das empresas patrocinadoras; ii) time&sgo minimo, ou mesmo nulo, na
empresa em que o empregado trabalha; iii) nenhwesiimento maior que 5% do capital
total da empresa; e iv) nenhum investimento emogealempresa além de 10% do ativo total
do Fundo de Pensdo. Estas regras so fizeram ated dmericana a partir de 1974, através
da Pension Reform AdiLei da Reforma de Pensdes), em virtude dos referfmtoblemas
administrativos (DRUCKER, 1977).

Dois marcos referenciais deram sustentabilidadenacemento na utilizacdo de
instrumentos de governanca. Internacionalmente, rgarzacdo para Cooperagcéo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) lancouGdobal Corporate Governance Forum
destacou o®rinciples of Corporate Governanas no Brasil, em 1995, foi criado o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), gecanon codigo de boas praticas de
governanga que passou a ser adotado por variagsgespiOutra iniciativa foi a criacdo do
Novo Mercado pela BOVESPA incluindo a negociacgmeesica de acbes de empresas com
as boas praticas de governanca.

Segundo Monforte (2005), Governanca é um sisteneaeguolve acionista/cotistas,
Conselho de Administracéo e seus Comités, Diretodaiditora Independente e Conselho
Fiscal. Seu objetivo para a empresa € aumentaloo para a sociedade, facilitar o acesso ao
capital e contribuir para sua perenidade. A Govegadorporativa pode ser definida como o

sistema segundo os conselheiros sdo colocadositro de qualquer discussdao (CADBURY,
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1992 apud JESUS, 2004). Na Figura 2 € possivel identificar diversos vetores de
relacionamentos entre os envolvidos na Governanga.

Destaca-se que os donos das empresas mantém seteg@®Bonais com as diretorias e
as auditorias externas. Enquanto que para a esdelleuditora interna e conselho fiscal
mantém influéncia direta. Num sistema de governasgaformacdes devem fluir entre todos

0S participantes.

Proprietario

Auditoria
Interne

Conselhc
Fiscal

onselho de
Administragac
e Comités

CEO
Diretoria

Auditoria
Independente

Outros
Interessados

Escolhe/presta contas = = === >
Informagdes

Relagdes ocasionais === ====

Figura 2: Relacionamentos entre os envolvidos nzeanca
Fonte: Adaptado de Monforte (2005).

Para Cerda (2000), o sistema de Governanca tenobj@isvos:

1. Prover uma estrutura eficiente de incentivos padmainistracdo da empresa, visando
a maximizacéao de valor; e

2. Estabelecer responsabilidades e outros tipos dex-gakrdas para evitar que 0s
gerentesi@siders)promovam qualquer tipo de expropriagdo de valodetrimento a
gualquer um dos interessadsetakeholders

Conceitualmente, ha duas classificacbes para oslo®de Governancahareholders
ou anglo-saxdo (relacdo com os acionistastaeholdersou nipo-germanico, onde séo
incluidos os demais interessados numa visao anapliadespostas a sociedade.

Os problemas de agéncia, analisados pioneirament@éoada de 30 por Berle &
Means apud FONTES FILHO, 2005a), que mais tarde denominoa-3eoria da Agéncia,

surgiu para lidar com a constatacdo da existéreimtéresses diversos entre quem detém o
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capital da empresa e aqueles que efetivamenteesaaem, pressupondo uma postura egoista
de busca de vantagens pessoais em detrimento goivabdesejados pelehareholders

Conforme Andrade (200dpudJESUS, 2004), a Teoria da Agéncia foi introduzida
area financeira a partir dos estudos de Jensen Kelvig de 1986, sobre os conflitos que
surgem quando alguém (principal) delega a outrepent®) poderes para operar em seu
nome. O conflito pode gerar ineficiéncias no sistegue se refletem na organizacdo com
consequente aumento de custos, como a necessidadgl@mentacdo de instrumentos de
monitoramento e controle por parte do principal.

Para Drucker (1977), o modelo ideal de governamge djarantir que as estratégias
resguardem o0s interesses dos proprietarios. Coaplo com esta visdo, Thomsen &
Pedersen (2000apud Whittington, 2002, p. 39) dizem: “é improvavel gae estratégias
corporativas que nado correspondam a governancarabif@ sejam sustentaveis, porque lhes
faltard o suporte daqueles que tomam decis6esfinai

De acordo com Fontes Filho (2004, p. 24), “a magkata das praticas de governanca
corporativa, no Brasil, ao seguir os modelos asgbkiBdnicos, estd adotando antes um
mecanismo institucional, do que a busca por umac8ol efetiva para os problemas de
agéncia no contexto nacional”.

A evolucéo da Governanga Corporativa no Brasilipdo dos estudos de Korn, Ferry
e McKinsey (200lapudMONFORTE, 2005), é apresentada na Figura 3. Armizggdo pode
evoluir, subindo de um degrau de um modelo informala uma posicdo de mercado,

permitindo agregar competitividade.

Modelo de Mercado

Modelo Emergente
Modelo Atual ' Empresg com controle
Empresa liderada compartilhado e
Empresa gerenciada por poucos acionistas governanga formal
por poucos acionistas controladores, com com aspiragdes e
controladores, com governanca formal ¢ capacidade
praticas informais acesso ao capital para financeira para
de governanga executar suas estratégias | competir globalmente
S =7 <SS =—

Figura 3: Evolugdo da Governanca no Brasil
Fonte: Monforte (2005).

Kaplan & Norton (2004apud COUTINHO & KALLAS, 2005) apresentam uma curva
de valor com quatro movimentos estratégicos: Exc&éOperacional, Orientacdo ao Cliente,

Inovacédo e Sustentabilidade. Estes indicadoresggmao crescimento sustentado do valor
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empresarial. A Exceléncia Operacional esta vinaukgadronizagdo dos fluxos financeiros,
dos processos e produtos, além de focar na qualidaenor custo e eficiéncia global dos
negocios. Na Orientacdo para o Cliente, o prinaipaérceber as necessidades dos clientes e
superar suas expectativas, ou seja, o foco destéggtis € 0 gerenciamento do cliente. Na
Inovacdo hd uma énfase em ac¢bes proativas de @mameintecipar-se as necessidades do
cliente, as vezes criando tendéncias e mercadoandomento de Sustentabilidade, séo
incorporadas as buscas de resultados socio-amiBiaiéen dos econdmicos. Destaca-se ainda
gue estes movimentos podem acontecer de formardama empresa.

Uma visdo ainda mais ampliada de Governanca podessa partir da incorporacéo
efetiva dos conceitos de Sustentabilidade e Reapditede Socio-Ambiental. Enquanto a
Teoria da Agéncia procura resolver os problemasintesesses, a Governanga possui uma
visdo além do simples controle, internalizando @pios de Responsabilidade Sécio-
ambiental (RSA).

As boas praticas de Governanca sdo consideraddanfigmtais na administracéo de
organizacdes socialmente responsaveis. Elas piopam aos proprietarios a gestao
estratégica dos negdécios com base em principiosragesparéncia, prestacdo de contas
(accountability e equidade, além de respeito ao meio-ambientenb&m valoriza a
companhia e garante a seguranca aos investidogescddo com o Guia de Sustentabilidade
Corporativa (2005), para que a Governanca funcianepreciso que o Conselho de
Administracdo exerca seu papel estabelecendo emégghs de longo prazo. Um exemplo
desta preocupacéao por parte dos orgaos reguladaesdicdo da Instrucdo SPC 07/05, que
instrui os Fundos a divulgar aos participantesrmé;fes sobre a saude financeira e atuarial
dos planos de beneficios.

Segundo o Instituto Ethos (2006), a RSA é uma fodmaestdo que se define pela
relacdo ética e transparente da empresa com tedmgbticos com os quais se relaciona. Isto
implica no estabelecimento de metas compativeis codesenvolvimento sustentavel da
sociedade, preservando recursos ambientais eaiglpara as geragdes futuras, respeitando a
diversidade cultural e promovendo a reducao dagukddades sociais.

Uma das praticas mais indicadas, no sentido denmayae qualificar estas acoes tém
sido a constituicdo de um Balan¢co Social. Hoje terisdois modelos gerais no pais. O
primeiro modelo adotado, em 1997, foi o do Insbit@Brasileiro de Andlises Sociais e
Econbmicas (IBASE). O segundo, em 2001, foi orgaaozpelo Instituto Ethos de Empresas
e Responsabilidade Social que congrega itens d&HEBA doGlobal Reporting Iniciative

(GRI), modelo criado em 1997 nos EUA que compreed@landicadores sociais, sendo



43

adotado por quase 400 organizaces em 33 paisexoin com o Guia de Sustentabilidade
(2005) e a PREVI (2005), um Balaco Social deve awrtasicamente: mensagem do
Presidente, perfil do empreendimento, setor da auo@) historico da empresa, atividade
empresarial, projetos (iniciativas claras em falesociedade) e notas gerais.

Segundo Ried (2005), para uma melhor avaliacdo edeltados nesta area €
importante diferenciar alguns conceitos, as verntaneidos como sinbnimos, sendo eles:

1. Filantropia— pode ser definida como a acédo social externangiaresa sendo o
beneficiario principal a comunidade em suas divefsanas.

2. Investimento Social Privade diferencia-se da filantropia por ser uma acgamwato

realizada sem carater assistencialista, de fornaneda, articulada e sistematica,
normalmente conduzida por Institutos ou Fundac@eslas pela empresa para este fim. De
acordo com Grupo de Institutos e Empresas (GIFH)vestimento Social Privado é o uso
planejado, monitorado e voluntario de recursosapids, provenientes de pessoas fisicas ou
juridicas, em projetos de interesse publico. A@eto Instituto de Desenvolvimento Social
(IDIS) que os recursos podem ser financeiros, tésnigerenciais ou em dinheiro.

3. Responsabilidade Socialfocaliza a cadeia de negocios da empresa emgloba

preocupacdes com um publico maior (acionistas,idmacios, fornecedores, consumidores e
meio-ambiente). Trata dos negoécios da empresa @ eenos conduz. A responsabilidade

social pressup8e um conjunto de acdes internatemas a empresa.

Barotini (2005) propde o termo Governanca Climagiasa introduzir a idéia de uma
governancalato sensucom inclusdo, no cerne da estratégia, de vamsdamibientais como
forma de instituir uma governabilidade de longozprgue, por vezes, se confunde com a
propria sustentabilidade corporativa. E necessatarreta integracdo da triplice dimenséo
econbmica, social e ambiental com a finalidade @énid politicas corporativas que
valorizem o patriménio dos ativos intangiveis contuito da melhoria continua do
desempenho financeiro das empresas.

A postura de Governos e de entidades ligadas aaanbeental tem pressionado para
que as grandes corporacdes adotem praticadisdusuré quanto & exposicédo de riscos
ambientais, evidenciando as ligacdes entre perfacenambiental e desempenho financeiro e

acionario.

* De acordo com o Guia de Sustentabilidade e Cidadzorporativa (2005) s&o divulgacdes de informagiis
parte de uma empresa de modo a possibilitar a tenued deciséo consciente do cliente ou investidor,
aumentando sua protecéo diante de eventuais riscos.
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Tanto legislacdes mais modernas como a Lei Sarb@xésy (SOX§, como os novos
codigos de conduta ou de melhores préticas, sefarR®A ou Governanca, adotados pelas
empresas, incorporam a relevancia dos riscos sieimentais. Apontam a necessidade de
promover acodes, que pelo menos indiquem uma meaobalpilidade de ocorréncia destes
ajudando a mitiga-los.

O que se percebe é que as indicagbes do mercadmaddwvez mais claras quanto a
valorizacdo dos conceitos e praticas de sustetatdd. Seja pela criacdo de mecanismos
como o Carbon Disclousure Project —uma iniciativa internacional de integrar
responsabilidade social corporativa, sustentaliédamudancas climéticas e mercado
financeiro ou um indice de sustentabilidade ou pe#gao de indices de Sustentabilidade em
bolsa de valores como o da BOVESPA, composto poesagle companhias tidas como
referenciais em responsabilidade social.

O que Barotini (2005) mais chama atencdo é parastovcampo de ameacas e
oportunidades que se abrem, tais como Emissdes adesGde Efeito Estufa (GEE) e
Mecanismos de Desenvolvimento Limpos (MDL) e sisige#as ligacoes e reflexos em toda
a sociedade e, principalmente, para os investidaggucionais, seja diretamente em suas
aplicacdes ou, indiretamente, pelas empresas Rés iQuestem.

JA em mercados pouco competitivos, pode favorecewsEncia de estratégias
especificas devido a serem mercados regulados; bandicoes de fornecimento de matéria-
prima privilegiadas, controle de distribuicdo pétwnecedor ou ainda por distorcées no
mercado. Nestes casos um movimento de ExcelénaaaClpnal poderia ser sustentado a
longo prazo, uma vez que os demais movimentos nsemgbidos pelas condi¢cdes do

mercado.

2.3.3 Consideracdes sobre Estratégia, Governanc&esponsabilidade Social nos Fundos

de Penséao

S&o raros os estudos que abordam o tema estra@gator de Fundos de Penséo.
Fontes Filho (2004) inclui uma pergunta sobre odes®lanejamento Estratégico em pesquisa
realizada com 81 EFPC’s. As respostas indicaram &kfé dos Fundos utilizavam a
ferramenta. Em outro artigo, Fontes Filho (2005spwde as limitagbes e possibilidades

® Conforme o Guia de Sustentabilidade e CidadanipdZativa (2005) esta lei foi criada nos Estadolbs)

apos escandalos ocorridos com grandes empresasamoericanas como a Enron e a Worldcom por terem
falsificado demonstrativos contabeis. Impde rigigmeametros as companhias de capital aberto e suas
subsidiarias, com a¢8es negociadas em bolsa, gleyemicdes severas para seus diretores.
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metodoldgicas das estratégias e gestao de perfoenasn Fundos de Pensao, destacando que
0s métodos de andlise utilizados para ambientepetitivos ndo sao totalmente adequados
para este tipo de segmento. O autor define se&ctesisticas especificas que devem ser
levadas em conta: i) a atuacdo sem fins lucraterasum ambiente competitivo; ii) poder
difuso do beneficiario final dos servigcos (prind)pdi) dependéncia estratégia de terceiros;
Iv) utilizacdo frequente de estrutura virtual, @ngibilizacdo do produto sujeita a grande
defasagem de tempo; e vi) atuagcdo em ambienteécsajelevado nivel de regulacéo.

Ferraz, Kupfer e Haguenauer (1997) apontam a geaté&wvacdo, a producdo e 0s
recursos humanos como as quatro areas de competémgresarial que sdo fontes de
estratégias e vantagens competitivas com reflexocaorapetitividade. Em virtude das
peculiaridades ja destacadas, a gestdo ganhamneilavéa analise dos Fundos de Pensao, em
detrimento da inovacédo de produtos e diversificaigidormas de producdo. Sendo que para
esta andlise, a gestdo pode englobar a area dsogdwmanos, inovagdo e processos em
virtude da sua inter-relagéo.

Na area de gestdo da empresas duas praticas tém gignificativa importancia, a
Governanca e a Responsabilidade Social. Nos Futkeld®ensao isto se pontecializa, pelo
carater social da instituicdo e pela natureza daasiministracdo, haja vista que as EFPC’s
sdo obrigadas por lei a constituirem um nacleo monie gerenciamento, formado por um
Conselho Fiscal, Conselho Deliberativo e Diret@x&cutiva e, ainda, garantir a participacao
dos participantes e assistidos nos conselhos.

Nos Fundos de Pensdo, a relacdo entre agente e@ppliradquire um carater
diferenciado. Isto porque, conforme a situagédoatnoginador pode assumir alternadamente
qualquer um dos papéis. A influéncia da patrocirm@odos empregados é direta no Fundo e
indireta na empresa, onde o Fundo aplica o recAr&=PC como acionista pode influenciar
diretamente suas participadas, relativamente gpad&ipacdo acionaria ou a sua capacidade
de articulagao.

No que tange a replicacdo das praticas de GovaraiRSA, a principal funcdo dos
Fundos seria ativista e de inducdo. Farah (20@stada que se as fundacgdes indicassem ao
mercado que estariam preferindo investir em acdesgenham melhores indicadores sociais,
utilizando carteiras que tenham um ranking de nesgalidade social, as empresas também
estariam cada vez mais procurando dar énfase gextas sociais, trazendo um efeito
multiplicador positivo para toda a sociedade e am@ntabilidade dos investimentos das

fundacdes em renda variavel.



46

Na formacao de um novo plano ou na criacdo de UARLCEas relacdes entre agente e
principal poderdo ser influenciadas a partir do tife administracdo de recursos que sera
definido. Segundo Bedé (2002), sdo basicamenteasé®rmas usadas para realizar-se a
administracdo dos recursos:

a) Administracdo propria — quando as decisdestégicas e a operacionalizacdo das
politicas de investimento sédo efetuadas exclusingangela equipe técnica da entidade, em
conjunto com seus oOrgaos diretivos;

b) Administracdo por terceiros (gestdo terceirizadaquando as decisbes de
investimento e sua operacionalizagdo sao confiadasn terceiro, em geral empresas
especializadas em administrar recursos, conasset management

¢) Administracdo mista — € a combinacao das duasa® anteriores, em que parte da
gestéao é terceirizada e parte é gerida internaméntegeral utiliza-se o comparativo entre as

gestdes para a andlise das performances alcancadas.

2.4 Modelo Proposto para Pesquisa e Analise

Conforme ja evidenciado no desenvolvimento do Refgal Tedrico, ndo existe uma
literatura especifica que defina um modelo de sedle estratégias para Fundos de Pensao.
Mormente, por serem constituidos por entidadesfsemucrativos, pode-se perceber que ha
a necessidade de se estabelecer condigcbes béasaras gmalisar concorréncia e
competitividade neste setor. Como consequéncia,dgiste dificuldade na padronizacao e
definicdo de produtos, proprietarios e clientesalmrando para a constru¢cdo de um contexto
complexo.

Assim sendo, procura-se definir um modelo de pesqgue possa direcionar o
trabalho de coleta de dados e de posterior analigartir do referencial tedrico estudado e do
objetivo a ser alcancado.

A tentativa deste trabalho é de desenvolver umlisargue se insira nas tendéncias de
estudos organizacionais identificadas por Reedqap@d FONSECA & MACHADO-DA-
SILVA, 2001), propondo uma conversacdo entre diftex® abordagens. Isto sugere a
incorporacao da diversidade como parte do proadssbtaboracdo tedrica, como um caminho

para alcancar explicacdes mais completas da rdaliol@anizacional.
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O conceito de estratégia escolhido, que permitegiata abrangéncia necessaria no
referido estudo, satisfazendo a necessidade desp@cteo mais amplo, e que evita definicbes
reducionistas € o formulado por Tregoe & ZimmernE®84, p. 15): “estratégia é definida
como a estrutura que guia as escolhas que detenm@naatureza e a direcdo de uma
organizacao”.

Com base neste conceito foi realizada uma sintaseleya a construgdo de um
modelo especifico que privilegiou trés aspectos:

a) A discusséo previa astrutura do mercadg

b) O levantamento e andlise dos aspectos da céncar A perspectiva dancorréncia
€ evidenciada propositalmente como ponto fundarhaentaestudos de estratégias, pelo seu
vinculo intrinseco com competitividade e vantagmmpetitivas. Torna-se essencial perceber
e identificar a concorréncia — quanto ao nivelangéncia e dimensoes €;

c) O relacionamento entre concorréncia, vantagens cquatitivas, estratégias e teorias
organizacionais com a proposta de entender o que orienta a cogdjposla estratégia,
valendo-se do enquadramento proposto por Vascan&eloyrino (2000) e a focalizacdo na
analise de estratégia do padrédo de concorréncexifisp de cada setor sugerido por Kupfer
(1992).

O primeiro aspecto — discussao da estrutura doaudere foi analisado com base nas
teorias de Organizacao Industrial.

Para a analise do segundo aspecto, sugere-se adisadimensdes em que se
entende a concorréncigpode se fazer presente na estrutura do mercadondid$ de Penséo.
Num primeiro plano, as EFPC’s concorrem pelos sasupara a formacdo do “produto”
aposentadoria, ou seja, as EFPC’s concorrem petecdd e escolha da pessoa fisica para
ingresso, participacdo ou manutencdo de seu plar@mnbém pela atencdo das empresas
(pessoa juridica) em aderir ao seu portfolio dentdis. A esta dimensdo denominou-se
concorréncia de captacdoNo segundo plano, as EFPC’s concorrem pela mellomacao
dos recursos financeiros no mercado. Mesmo quamuideradas as inumeras oportunidades
de investimento existentes no mercado, existemmigéss que devem ser consideradas no
caso dos Fundos, como retorno, seguranca e liquisra dimensdo foi intitulada
concorréncia de aplicacdoPor fim, ha um plano que perpassa as relacdetaslientre 0os
Fundos e seus componentes para alcancar a visadivkrsos mercados das empresas
participadas (empresas nas quais 0os Fundos detéengmgnificativa do capital), que neste

trabalho foi denominada a@®ncorréncia das participadas
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A Figura 4 apresenta o0 modelo de analise de cdwua em Fundos de Pensao
proposto para o desenvolvimento do trabalho. Estdeto sera utilizado para:

a construcdo dos instrumentos de pesquisa (quéastyne
as analises dos resultados obtidos.

Regulagéo =
o Vis&o de reserva
Concorren~c|a de mercado
de captagao

EFPC ‘
EAPC |
Seguradoras | le——
Outros i

Recursos de
participantes e
patrocinadoras

Mercados

Melhor portfélio
Melhores
oportunidades

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Regulagéo =

Concorréncia
Leis e resolugdes —----|

-—- de aplicagao

Governanga

,,,,,,,,

Regulagédo =
Leis e resolugdes

Mercados

Melhor portfélio
Melhores
oportunidades

Outras Concorréncia
Empresas do das
Setor/Industria participadas

Reinvestimento

Figura 4: Modelo de pesquisa e analise de conatar@&m Fundos de Pensédo
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

Por fim, para analisar o terceiro aspecto destacgde visa entendecomo se
orientam as estratégias utilizou-se uma matriz especifica (ver Quadrod®senvolvida a
partir das idéias de Vasconcelos & Cyrino (200® mglacionam as teorias organizacionais as
fontes de vantagem competitivas e as orientac@essiategias.

A partir da sintetizacdo dos conceitos discutidms Kupfer (1992) e Vasconcelos &
Cyrino (2000) é feita a analise do entendimentesteatégia como geradora de vantagem

competitiva vinculada aos padrbes de concorrénciaedmercados especifico®© intuito foi
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verificar possiveis convergéncias que possam ajudarconstrucdo de um padrdo de

concorréncia do setor e identificar orientadoresafdratégias atuais e futuras.

Quadro 2: Vantagens competitivas e estratégiasiogladas

Dimensdes Posicionamento Recursos Processos de Capacidades
Estratégico (PE) (R) Mercado (PM) Dinamicas (CD)
Processo e rotinas
Estoque de recursgs Dinamica de organizacionais;
Unidade de analise Inddstria e competéncias | mercado, ciclos dg Fluxos de recursos g
especificas criacdo e inovacag competéncias
especificas
Rotinas e processg
Atratividade e | Acesso privilegiadd . organizacionais
o o Inovagéo e
Fonte de vantagem posicionamento da a recursos Unicos de L capazes de regenerar
] o o destrui¢éo criadora
firma na indastria |  dificil imitacao a base de recursos fda
firma
] Orientada para o
Orientada para o
i processo e 0
conteido — ;
) ] conteudo de
abordagem racional Orientada para o ] ) .
i Orientada para o interagdo entre
“de fora para conteudo — o
o ) processo — procura  competéncias e
dentro” outside-ir); | abordagem racional i i
o continua de oportunidades do
procura industrias| “de dentro para i
_ o oportunidades de mercado;
Estratégia atrativas, busca dg fora” (inside-ou}; | . _ .
o ) inovacgdo; esforco de Reconfiguracéo de
posicionamento | desenvolvimento € L o
. o . imitagdo das competéncias e
ideal na industria g  exploracao de ) .
L o inovagdes bem- know-how;
defesa dessa posicAo competéncias ] ) _
. ) sucedidas Racionalidade
pela construcéo de existentes o .
. limitada, incerteza,
barreiras a ]
o complexidade e
concorréncia .
conflito
Fonte: Adaptado de Vasconcelos & Cyrino (200@5).
Explicitando-se melhor, descreve-se a seguir aéangi da formulacdo do modelo de

anélise:

Estratégia € a estrutura que guia as escolhasajesrdnam a natureza e a dire¢do da
organizacdo (TREGOE & ZIMERMMAN, 1984). Esta estrat € aqui formada pela

composicdo de duas definicdes: conduta de adequag&opadrdes de concorréncia
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(KUPFER, 1992) e geradoras de vantagem competifVASCONCELOS & CYRINO,
2000).

Implica na necessidade de conhecer os padréesndercéncia (formas de concorrer)
e 0 que é considerado vantagem competitiva no.skstor € feito a partir da analise do
referencial tedrico (dados secundarios) e da adlicadas entrevistas (dados primarios)
referenciadas pelo modelo desenvolvido.

A partir da identificacdo das fontes de vantagemcgrie-se o enquadramento dentro
da matriz de Vasconcelos & Cyrino (2000) para \eaifa qual teoria e orientacao estratégica
esta relacionada.

Apés estruturar o padrdo, identificam-se quais asimrientacdes estratégicas que
levam a melhor adequacao a este padrao. A Figonaskra a sequiéncia descrita acima.

No capitulo seguinte, tendo como referencial eggark 5, esta descrito o método

adotado para a elaboracao da pesquisa.
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Figura 5:

Modelo Teérico orientativo da Analise
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).



3 METODO

3.1 Introducao

A técnica de pesquisa exploratoria € justificadia pecessidade de aproximacao e
melhor conhecimento do objeto em estudo (GONSALVE®3). Collis & Hussey (2005, p.
24) afirmam que “a pesquisa exploratoria é reaizembre um problema quando h& pouco ou
nenhum estudo anterior em que se possam buscanagoes. O objetivo € procurar padrdes,
idéias ou hipoteses, em vez de testar ou confimpeiteses”. Estes autores destacam ainda
gue a pesquisa pode ser classificada de basicauma) gendo considerada a forma mais
académica de pesquisa.

Theodorson (197@pud PIOVESAN & TEMPORINI, 1995) destaca a importanda
estudo exploratério:

Estudo exploratorio € um estudo preliminar cujmgpio € tornar-se familiarizado
com um fendmeno que se esta investigando, de fquma estudo principal possa
ser projetado com maior compreensao e precisastude exploratorio (que pode
usar uma variedade de técnicas, normalmente enaomatra pequena) permite ao
investigador definir seu problema de pesquisa mditar suas hipéteses com maior
precisdo. Também permite ao pesquisador escolhrcakas mais satisfatorias a
sua pesquisa e decidir as perguntas mais necessadar énfases e investigacao
detalhadas, e que pode alertar o pesquisador désuldides potenciais,
sensibilidades e areas de resisténcia (THEODORSIOK) apud PIOVESAN &
TEMPORINI, 1995).

Em virtude das caracteristicas desta pesquisaiulsie como méetodo de aproximacao
e conhecimento do objeto o ‘Estudo de Caso’, dlaasdo-se a mesma como wstudo de
Caso Exploratério.

Segundo Collis & Hussey (2005, p. 73) “o estudacdso é geralmente utilizado em

areas nas quais ha poucas teorias ou um conjufitdedee de conhecimento”, ou ainda
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guando o objetivo da pesquisa néo € sé explorénisnenos, mas também entendé-los em
um determinado contexto.

O Estudo de Caso como estratégia de pesquisa at@iar visa levantar hipéteses
para futuras pesquisas (ROESCH, 1996). Segundaolizedt (1991), o Estudo de Caso pode
ser definido como “um estudo que focaliza o entaedito da dinamica atual dentro de um
anico ambiente”.

Collis & Hussey (2005) definem cinco principaiséggbs do processo de estudo de
caso: (1) selecdo dos casos; (2) investigacOesnmates; (3) estagio dos dados; (4) estagio
da analise; e (5) estagio do relatério.

Porém, Platt (198&pudLEIS, 2002) afirma que, mesmo quando mais de wu &a
pesquisado, a individualidade de cada um deve aetitha e que o numero de casos nao é
significativo para determinar a rigueza dos resioiéado trabalho. A idéia principal do Estudo
de Caso € que, através da compreensdo de umaejnidal-se compreender o universo que
0 engloba. Isto possibilita a realizagdo de geiragdes analiticas ou pelo menos o
estabelecimento de uma base para futuros estudos.

Quando a énfase é a comparacdo com outros casasadise ndo é em profundidade,
pode-se utilizar o Estudo de Caso Mudltiplo. Os gsdio considerados mais convincentes e
robustos do que os Casos Unicos, em funcéo deipassmaior capacidade de generalizagéo
analitica (YIN, 2001). Neste trabalho optou-se pélazacdo do Estudo de Caso Multiplo
visando, a partir das diversas percepcdes coletddascasos estudados, a realizacdo de
comparacdes das diferencas e semelhancas a redpalaierminados fatos relacionados aos

Fundos de Penséao no Pais.

3.2 Fontes de Evidéncia e Coleta de Dados

Esta pesquisa busca examinar acontecimentos cooit@ngos através da andlise de
documentos de uma série de entrevistasste caso, semi-estruturadas. Ainda, utilizoa-se

observacao direta a utilizacdo de registros de arqufYdN, 2001).

Ao participar do ambiente dos locais de entrevista®leta de dados, ou seja, nas
EFPC’s estudadas e em um Congresso da &rea, Bivpbsoletar subsidios para a realizagéo
de comparacbes das estruturas e metodologias desbess, o que possibilitou o

entendimento das dinamicas dos Fundos. Aléem da@tppssivel a ‘visualizagdo’ do mercado
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e dos componentes das EFPC’s. Isto auxiliou na mmnpao do funcionamento do mercado
das EFPC's.

As informacfes a respeito do Planejamento Est@iggim dos itens analisados no
trabalho, s&o confidenciais. Sendo assim, foramida$ através de entrevistas ou de outros
documentos que possuiam fragmentos do mesmo (colatine e comunicados internos das
Entidades). Alguns destes dados registrados emivagjfisicos e logicos), continham
elementos suficientes para analise dos casos. 8ltagge a pesquisa bibliografica, procurou-
se identificar autores com trabalhos desenvolvidespecificamente em estudos
organizacionais sobre Competitividade, Estratégi&ntidades Fechadas de Previdéncia
Complementar. Foi priorizado o uso de artigos pablds nos principais peridédicos
académicos relacionados a essas tematicas, bem tas®e® e estudos organizados por
entidades de classe vinculadas aos Fundos de Penséo

Foram utilizadas informagdes veiculadas ®tase revistas especializadas e oriundas
do contato direto com os gestores dos principami&sie de organizacdes de reconhecimento
nacional, tais como: ABRAAP (Associacao BrasilelmEntidades Fechadas de Previdéncia
Complementar), ICSS (Instituto Cultural de Segut@aSocial), SINDAPP (Sindicato
Nacional das Entidades Fechadas de Previdéncia IE€omaptar), SPC (Secretaria de
Previdéncia Complementar), ANAPAR (Associacao Naaia@os Participantes de Fundos de
Pensao), IPEA (Instituto de Pesquisa EcondmicacA@é/IBICT), o sitescholardaGoogle a
base de dados da EBSd@formation Servicee o MPAS (Ministério de Previdéncia e
Assisténcia Social). Além disso, algumas informac@eram colhidas por ocasido da
participacédo no 26° Congresso de Fundos de Pens20G5.

As entrevistas formaram a ultima fonte de evidéacia embasou a coleta de dados.
Em estudo de caso, esta técnica possui dois pfamtes: i) a possibilidade de direcionamento
dado pelo pesquisador focalizando o topico em estadii) fornecer inferéncias causais
percebidas (YIN, 2001).

Segundo Yin (2001, p. 112), a entrevista “é uma mass importantes fontes de
informacdes para um Estudo de Caso”. Ressaltasa @onducédo das entrevistas de forma
espontanea permite fazer questionamentos sobratos. fOutro ponto importante sdo as
percepcdes que podem ser coletadas durante aistatrawespeito do comportamento dos
respondentes relativo a determinados assuntogas. fa desenrolar da entrevista pode servir
como oportunidade para que novas fontes de dagm apontadas pelo entrevistado.

Neste trabalho, a coleta de dados foi realizadartér ple seis entrevistas com pessoas

que ocupam postos-chaves na gestdo e que séo ségeisnpela formulacdo de estratégias
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nos Fundos de Pensio (PREVI, FUNCEF, PETROS, CHSBC e BBPREVIDENCIA).
Também foram entrevistados trés gestores de iigdtitsi reconhecidas no mercado de Fundos
de Pensédo. As intuicdes escolhidas foram a ANAPARBRAPP e a SPC. Justifica-se a
necessidade de se obter a opinido dos gestoressdasstuicdes, em funcdo da importancia
gue 0s mesmos ocupam enquanto tomadores de decisao.

Assim como os pré-testes, todas as entreVisiasém foram efetuadas durante o més
de marco de 2006, no local de trabalho dos enteslos.

Foram necessarios diversos contatos até que seguo$se um espaco ha agenda dos
executivos em questdao. O fato que mais colaboroumascacdo de agendas foi o
conhecimento do pesquisador de pessoas ligadasPRBBIDENCIA, & &rea sindical, a
PREVI e a ABRAPP. Durante o periodo de elaboragdopjeto de pesquisa foram
realizadas conversas informais, com representaatgsnstituicdes estudadas. Isto ajudou a
definir o rumo do trabalho, principalmente quanteiecao dos entrevistados e das fontes de
dados.

Hair et al (2005) orienta que um questionario esgpesa exploratoria deve dividir-se
em trés segmentos: (1) perguntas iniciais de ateert®) questdes sobre topicos relacionados
diretamente com o objeto da pesquisa; e (3) uma@oskgal com perguntas de classificacéo
para ajudar o pesquisador a entender os resultddsan, construiu-se um questionario
especifico, para ser utilizado através de ent@visemi-estruturadas, realizadas com o0s
gestores dos Fundos e das Instituicbes de apoimessos.

O Anexo A contém o questionario de pesquisa ewdadaeho dos dados utilizados nesta
dissertagdo. As perguntas foram elaboradas a phtirteorias abordadas no referencial
tedrico, sendo divididas em dois grupos.

O primeiro grupo € composto de 20 perguntas abegias serviu como roteiro,
abordando a caracterizacdo, as tendéncias e asgiia®ede concorréncia em consonancia
com o modelo sugerido para andlise de estratégie{gura 5).

Quanto a primeira parte da entrevista pode sermdigaala como entrevista foc&ao

entrevistas realizadas em curto espaco de tempamasfo um carater mais informal
(MERTON et. al, 1990apudYIN, 2001).

Assim as entrevistas foram programadas para sesgas fem aproximadamente 30
minutos, tempo inicialmente negociado e disporaédo pelos entrevistados. Quando de sua

® A ocorréncia de Comissdes Parlamentares de Inqué#I) na Camara de Deputados, onde houve ci@e&o
envolvimento dos Fundos de Pensédo, foi fator desisegativo quanto a realizacdo da pesquisa, sendo
responsavel pelo adiamento e até cancelamentagdmas$ entrevistas, em virtude de demandar das ERPC’
preparacao de dados solicitados por essas CPI's.
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realizagdo, a medida que os assuntos do roteim abmrdados, aumentava o interesse dos
gestores em manifestar sua opinido. Desta fornm, eacecédo da PREVI (onde o encontro
durou exatamente o tempo planejado — 30 minutespnrevistas se alongaram por mais de
uma hora, enriguecendo sobremaneira o conteludesipiisa.

A segunda parte da entrevista poderia ser claaddicsegundo Yin (2001) como um
levantamento formalkm virtude de conter questdes mais estruturaddeetgas com a

finalidade de coletar a opinido dos entrevistadisesa relevancia de algumas informacdes
relativas a estratégia em EFPC.

Este segundo grupo de questbes foi utilizado paidestificacdo dos fatores que
podem ser considerados relevantes nas estraté@pteias pelos Fundos. Foram efetuadas
37 perguntas fechadas (onde cada pergunta repaseatvariavel), sendo formuladas tendo
por orientacdo o Quadro 2 (apresentado no item RsAjjuestdes foram classificadas através
de uma escalbikert de 5 pontos, que buscam medir o grau de relev@egiando o seguinte
critério: 0 (nenhuma); 1 (pouca); 2 (razoavel); Gita); e 4 (extrema). Assim, cada variavel
pode ser pontuada no limite minimo de 0 ou no émitiximo de 32, uma vez que existem
oito’ respondentes. As variaveis consideradas relevéor@s classificadas segundo a média
ponderada entre o nivel de relevancia (peso) ernoeral de respostas atribuidas. Foram
destacadas as variaveis que obtiveram média ma®B@5 (por poderem ser enquadradas
como muito relevante) e que apresentaram desvigipabaixo de *1(utilizado para excluir
as questbes com respostas que pudessem apresewi@reéncias). Ainda decidiu-se pela
inclusdo de mais 4 (quatro) variaveis com médiaxabde 3,25, consideradas relevantes
segundo a andlise dos dados primarios e secunda&idsbela com a tabulagcdo das
perguntas/variaveis encontra-se no Anexo A.

No intuito de validar e readequar as perguntassguam utilizadas, foram realizados
pré-testes, aplicados junto aos ocupantes de cdmygeréncia em trés Fundos previamente
escolhidos: PREVI, BBPREVIDENCIA e INDUSPRE\Os pré-testes foram realizados pelo
proprio pesquisador, em marco de 2006, nas sedeBFRC’s em Brasilia, Rio de Janeiro e

Sao Paulo.

" O total de respondentes correspondeu a oito, terleista ndo ter sido possivel coletar as respoptaa a
segunda parte da entrevista (perguntas-fechadaspyndedos entrevistados. No entanto, suas opinibes
correspondentes a primeira parte da entrevistapf@onsideradas no estudo. Esse entrevistadalestificado
pela letra F, no Anexo 1- Tabulacdo das Entrevistas

8 “Se o0 desvio-padréo das variaveis é pequeno (x dighifica que os respondentes foram muito cdaeseem
suas opinides...” (HAIR, 2005, p. 273).

® Uma caracterizagéo das EFPC’s consta no Anexo I@duésprev foi escolhida para validagéo por setiod
dirigido pelo entrevistado da ABRAPP. A entrevidtalndusprev foi realizada fora de sua sede.
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Ainda, no sentido de minimizar os efeitos negativiss entrevistas como o
esquecimento de dados, todas as entrevistas fomuadas. A gravacgao foi precedida de uma
discusséo prévia com cada entrevistado solicitangermissao para uso do gravador. Sempre
que julgado pelo entrevistado tratar-se de assjuegoudesse causar algum constrangimento
0 equipamento foi desligado. O fato dos entrevetagkrem pessoas acostumadas a falar em
publico e a dar entrevistas a jornais e revistasréeu o clima da entrevista e a coleta de
dados,

As entrevistas foram decupadas (técnica de tragdscndao literal) e, juntamente com
as bibliografias e outros dados levantados, foramazenadas para compor um banco de
dados. Este banco de dados juntamente com a ¢ditizdo método de triangulacdo de dados
(utilizacéo de varias fontes de evidéncias) foraims dos principios sugeridos por Yin (2001),
utilizados neste trabalho, para dar maior confiddide ao estudo e ajudar na validacdo do

construto.

3.3 Escolha dos Casos

Foram escolhidas as trés entidades mais reprasastaio setor e seis EFPC’s
seguindo critérios de abrangéncia e ‘segmentag@®Fdndos. Esta escolha permitiu analisar
um espectro composto por quatro diferentes grupasdo um de Instituicoes (ANAPAR,
ABRAPP e SPC) e trés de EFPC’s.

Os Fundos foram classificados seguindo as orieesadé Sousa & Nazaré (2005a),
ou seja, de acordo com a prospeccao de novos aoces e instituidores. O primeiro
bloco denominaddultipatrocinados Passivos (MPP’s)é composto por entidades que nao
prospectam novos patrocinadores ou instituidoresmécpor exemplo, BREVI'®, FUNCEF
e VALIA), que tém como patrocinadores a Empresa proprios Fundos. Do segundo bloco
fazem parte as entidades considerddakipatrocinados Ativos Restritos (MPAR'’s), que
sdo aqueles que prospectam dentro do segmento iadis®ocou das empresas do
conglomerado do qual faz parte o principal patador (como por exemplo, RETROS,
CESPe SISTEL). No terceiro bloco, estdoMsltipatrocinados Ativos (MPA'’s), composto
pelas empresas constituidas para administrar FumbosPensdo e que prospectam

patrocinadores e instituidores no mercado e, gerdl sdo ligados a bancos, sendo

2 0s Fundos escolhidos para a realizacdo do trabpllesentam-se destacados em negrito.
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chamados de Fundos de Mercado (como por exemSBC, Ital, BBPREVIDENCIA ,
Multiprev/Citibank, Multiplan/Unibanco e Multiperes/Bradesco).

Esta segmentacdo nao teve carater institucionail &btada na pesquisa para efeito
didatico. De acordo com a Lei Complementar n° 1@®@2(MPS, 2006), nem todos podem
ser considerados como multipatrocinados, pois ossalgumas diferengas estruturais
significativas. Mas, na pratica, qualquer EFPC pédernar-se multipatrocinada. Isto inclui
empresas estatais ou privadas, desde que prernisteus respectivos estatutos.

Também influenciou na escolha das entidades a milsfidade para a coleta de
informacdes e a maior probabilidade de realizagierdrevistas devido aos relacionamentos
existentes com o pesquisador deste trabalho.

Justifica-se ainda, a escolha de representanteassleciacbes tendo em vista a
representatividade destas instituicbes neste mercdaia caracterizacdo € aprofundada ao

longo do trabalho.

3.4 Caracterizacéo dos Fundos Pesquisados

Dentro das premissas supracitadas, na Tabela apsésentados os Fundos escolhidos

para a realizacdo da pesquisa.

Tabela 1: Composicdo e comparativo das dghestudadas com totais das EFPC's

Classificacdo Fundos Populacdo Participantes  Assistidos Ativo total
total
MPP (1) PREVI 159.176 82.457 58.864 72.726.016,53
MPP FUNCEF 73.800 51.220 18.459 19.571.460,78
MPAR (2) PETROS 93.298 40.400 41.128 27.241.982,99
MPAR CESP 47.088 18.735 22.796 15.000.342,57
MPA (3) HSBC 54.068 47.820 6.246 2.393.328,19
MPA BBPREVIDENCIA 42.210 41.520 575 706.652,00
Total amostra 429.652 237.932 150.620 125.129.566,16
Total todos os 2.259.785 1.739.369 388.058 294.516.673,72
Fundos SPC
% da amostra em 20,78 16,22 38,16 46,73

relacdo ao total dos
Fundos SPC
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(1) multipatrocinado passivo; (2) multipatireado ativo restrito; (3) multipatrocinado ativo
Fonte: ABRAPP (2005) e SPC (2005).

Os dados da Tabela 1 confirmam a relevancia dass escolhidos. Em conjunto, os
seis Fundos representam quase 50% dos ativos ttdaisentidades cadastradas junto a
ABRAPP. Além disto, representam ainda mais de 28%apulacao total assistida do setor.

A qualificacdo dos entrevistados pode ser encoatrax Anexo B, enquanto que o
Anexo C apresenta uma descricdo mais detalhadawmos que compdem este trabalho.

Ainda, é importante destacar que durante o deseamahto do trabalho, parte da
caracterizacdo do Mercado, dos Fundos e das igéttw € feita no Referencial Tedrico

(Capitulo 2) e parte durante a Descricdo e AndliseCasos (Capitulo 5).

3.5 Andlise dos dados

Para a andlise dos dados, seguiu-se a sequénaomdkio proposto na Figura 5. O
agrupamento de dados foi realizado conforme aifitagsio sugerida para este trabalho e
explicitada no item escolha dos casos (instituighagrupamento das EFPC conforme tipo de
patrocinio). Alguns dados foram categorizados, @apios e classificados em tabelas para
facilitar seu tratamento e sua apresentacao. Nmento resultado da analise, em sua grande
maioria, foi mostrado de forma descritiva, tendoesta ndo se tratar de dados numéricos e

por vezes nao serem adequados a composicao deogréfiabela.

3.6 Limitacdes do Método de Pesquisa

Durante a pesquisa foram seguidas as orienta¢c@sentinadas por autores aqui
citados e considerados relevantes nos Estudos sl2 8a entanto, ndo foi possivel superar
algumas limitagBes inerentes ao método e na sicagid, sendo a principal:

Quanto a generalizacdo, por se tratar de uma Eesguploratoria que utiliza uma
pequena quantidade de casos em relacdo ao unesgtente, as generalizagcdes possiveis
dizem respeito somente a analise com a replicagdsed processo, ndo servindo seu

resultado a extrapolacdes para toda a populackarttos de Penséao;
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3.7 Método de Trabalho

Este item descreve o método de trabalho que otientalesenvolvimento desta
dissertagao.

A Figura 6 mostra o fluxo das atividades que comp@e Método de Trabalho.
Seguindo-se a sequéncia, a partir da estruturagamatlelo de analise desenvolvido no
Capitulo 2 e definido o método a ser empregado fesantamento e analise de dados (o
Estudo de Caso Mdltiplo), descrevesse a forma lieagfo do modelo.

Conforme ja mencionado, foram escolhidos nove estutt caso para analise. Para
efeito de pesquisa e levantamento de dados, ad0geede pesquisa foram aplicadas
individualmente. As questbes do questionario saguima linha seqlencial de pesquisa

adotada durante toda a dissertagéo.

Observagéo
da Realidade

— — — — |Capt y
I buvida | Questéo de
| I Pesquisa
Cap 1 4
Objetivo
do Trabalho

1. Previdéncia e Fundos de Penséo
2. Organizagao Industrial
- Estrutura de Mercado
a) Firma
b) Produto
c) Cliente A J Cap 2
- Comportamento do Mercado Referencial
Tedrico
3. Competitividade
- Concorréncia
- Vantagens Competitivas Cap2 | v
Modelo de Analise
4. Governanga e RSA <—» para Fundos de |«
Pensao
5. Estratégia
————————— Cap 3 A4
| Estudo de Casos Multiplos I péMetodoIo N
|- 3 Associagdes de EFPC’s | ——— g
|-_6 EFPC's | Pesquisa
_______ Cap 4 v
|Ap|ica<_;éo do modelo: | Cae 5 OsiCasosialiuzldo
|- registros : | P> | Modelo Proposto
- entrevistas e Descl:r!(;ao <
2. Andlise

S I
|| observagdo direta 3. Limites do Modelo

Cap 6 4
Consideragdes
Finais

Figura 6: Método de Trabalho da Dissertacéo
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).
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As variaveis analisadas dizem respeito a:
1. Organizacéo Industrial
1.1 Estrutura Mercado:
* Firma;
* Produto; e
* Cliente
1.2 Comportamento Mercado.
2. Competitividade:
e concorréncia
e vantagens competitivas
3. Governanca e RSA.
4. Estratégia.

A apresentacdo dos resultados da analise seguedamauatro modalidades de
‘relatorio’ sugeridas por Yin (2001), onde o readth € apresentado de forma conjunta.
“Nessa situacdo, ndao pode haver capitulos ou ssepesadas destinadas a casos individuais.
Em seu lugar o relatério inteiro consiste em unélisaé cruzada, mesmo que seja puramente
descritiva” (YIN, 2001, p. 168). Sendo assim, cadaavel definida correspondeu a um item
de anadlise e apresentacédo dos casos cruzadosamgostomente as informacoes relevantes e
por vezes de forma resumida.

Numa primeira parte faz-se uma descricdo a resplegovaridveis analisadas. Num
segundo momento séo analisados os casos, buscardoeadidacdo do modelo de pesquisa
proposto para os Fundos. Finalmente sédo apressraadianitacdes deste modelo.

Durante a descricdo e andlise dos casos, algumagatacoes foram feitas de forma
individualizada e outras de maneira agrupada, cordsugerido no método de pesquisa. Sao
feitas ainda comparacdes e inferéncias entre asldfes (casos) e entre os blocos de
Entidades (MPP/MPA/MPAR/Associacd8s Algumas vezes, ndo é feita a identificacdo do

entrevistado em respeito ao sigilo solicitado.

1 A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPChidiida no grupamento de associacdes para &aciit
apresentacdo dos resultados. No entanto as vezgesentada separadamente, principalmente quawodbana
convergéncia com outros resultados ou se queradgsiaassunto.



4 DESCRICAO GERAL DA PREVIDENCIA E DOS FUNDOS
DE PENSAO

4.1 Breve Historico sobre Previdéncia

De acordo com Chang (2004) e Pereira (2003), maltaw condigbes sociais para 0s
cidadaos so € possivel a partir do estabelecinamtoistituices fortes. As instituicdes de
bem-estar social reduzem as tensfes sociais e d#&olegitimidade ao sistema politico,
criando um ambiente mais estavel para os investonette longo prazo. Até o advento da
industrializagéo, as instituicbes de bem-estaras@ram muito precérias e tinham em seu
nacleo uma legislacdo inglesa denomingmeor law, pela qual os pobres precisavam
submeter-se a comprovacao humilhante e estigmsgizinsua incapacidade de sobreviver
sem auxilio. Isso se estendeu de 1662 a 1834.

Atualmente, prevalecem para elaboracdo de polisoagis a denominadaelfare
state que fundamentou os principios de compensacao apoequidade, formulada no
Beveridge Repornpor William Beveridge, em 1942, com o objetivo eltabelecer protecao
aos trabalhadores, inclusive com apoio na vellsoepo forma de compensar a falta de
recursos materiais (COSTA, 2001). Chang (2004) raogtie a adocao da instituicdo do
mecanismo de pensdo em diversos paises deu-séralpdinal do século XIX: Alemanha
(1889), Franca (1895) e mais recentemente em paitsase Canada (1927), EUA (1935),
Suica (1946) e Finlandia (1937). Atribui-se a Qftm Bismark as primeiras medidas oficiais
neste sentido entre os anos de 1883 e 1889, caitoide implementar um sistema contendo
seguro contra doenca, acidentes de trabalho, dezé velhice.

Segundo Marques & Mendes (2005), a cobertura @o nglhice foi introduzida no

Brasil a semelhanca do que ocorreu na Europa, teowho principal fonte as contribuigfes
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calculadas sobre o salario dos trabalhadores. iAgas iniciativas de prote¢éo social foram
feitas pelos proprios trabalhadores atravées daawide ligas, no século XIX, em Sao Paulo e
Rio de Janeiro e regulamentadas somente em 186Q. 78/ teria sido criado o ‘Plano de
Beneficios dos Orfdos e Viavas dos Oficiais da ikt e em 1827 o ‘Meio-soldo”
(Montepio) do Exército (PREVI, 2004). O embridoidéia de complementacdo de recursos
aos trabalhadores data de 10 janeiro de 1835, constiéuicdo do Montepio Geral de
Economia dos Servidores do Estado — Mongeral, emPadlo (WEINTRAUB, 2004). Nos
EUA., o primeiro plano formal de aposentadoria gatrado pelo empregador foi adotado,
em 1875, pel&merican Express

No inicio, os sistemas de previdéncia implementgedss Estados tinham como base
a reparticdo, na qual os que trabalham sdo respmiesgelo custeio daqueles que se
aposentam. A Constituicdo Federal Brasileira de819&scou proteger as fontes de renda
vulneraveis, entre elas, a aposentadoria e a pmtepcial (MARTINS, 2001). A
regulamentagdo da Previdéncia Oficial, no Brasigreieu com a chamada Lei El6i Chaves
quando houve a criacdo de Caixas de AposentadoRansbes — Decreto n® 4.682, de
23.01.1923 (WEINTRAUB, 2004). Isso revela um irude institucionalizar a protecao
social, transferindo parte dessa responsabilidata ps administradoras (WEINTRAUB,
2004). J4 a Previdéncia Privada foi normatizadaesdenna década de 1970, pela Lei n°
6.435/1977.

O Banco Mundial, conforme seu relatoédd Age Income Support in the*2Century
de 2005, aponta a necessidade imediata de refosu@@nciaria na maioria dos paises tendo
em vista as transformacdes sociais que vém ocaryema virtude do ingresso cada vez maior
de mulheres no mercado de trabalho, do aumentoabdaltho informal, da falta de cobertura
previdenciaria para grande camada da populacaaardento da expectativa de vida.

O modelo de Previdéncia sugerido e em implementagdocaproximadamente 80
paises propde uma conjugacdo de multiplos pileaes ypma sustentacdo equanime. Significa
uma evolug¢do do modelo sugerido a partir do ratatbe 1994 de trés pilares (ou tripé, como
sugerido por alguns autores) que tem suportadsasssdes inclusive no Brasil. Este modelo
propunha reformas estruturais, na area de Prevajéapoiadas em um pilar obrigatorio
(sistema de previdéncia oficial) publico, finan@ador impostos e com baixo valor de
aposentadoria; um segundo pilar, também obrigatéc@mmposto por um sistema de
poupancas individuais e geridas por instituicdesafdas; e um terceiro pilar, de cunho

facultativo, composto por poupancas individuaissgaas complementando os outros dois
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pilares (HOLZMANN & HINZ 1994, SILVA 2002, BOURLIER& DUPRE, 2003,
FENAFISP, 2004). Assim:

“A evolucdo da perspectiva do Banco Mundial solsreefiormas de previdéncia na
Ultima década, refletiu uma grande experiéncia paifses clientes, através de um
dialogo com académicos e organizagbes parceiras wom intensa discussao
interna e evolugao das reformas previdenciariagogilm o mundo” (HOLZMANN

& HINZ, 2005, p. 2).

Atualmente, séo cinco os pilares propostos pelac®ahundial. O pilar um, que nao
requer contribuicdes e proporciona um nivel minsheoprotecdo resguardando o direito de
todo o cidaddo. O pilar dois, que diz respeito adribuicdes obrigatdrias e definidas num
regime de caixa ou reparticdo simples, ndo haveratomonio acumulado, com efeito,
distributivo e ainda com piso e teto preestabetecid pilar trés, que é formado pelas
contribui¢cdes individuais em planos de capitalivagdm ampla flexibilidade na constituicao
e dependendo basicamente da gestdo dos recursdadapo O quarto, formado pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementad¢Butle Penséo), oferece planos de
capitalizacdo que constituirdo a reserva a serzadh quando da aposentadoria, podendo
conter planos de contribuicdo estabelecida, baoedifinido ou misto. O quinto pilar seria
constituido de fontes informais, intrafamiliaresrgeracionais de apoio financeiro, saude e
moradia (BOURLIER & DUPRE, 2003; HOLZMANN & HINZ,aD5). Segundo Holzmann
& Hinz (2005):

“Experiéncias tém demonstrado que um sistema dépiodl pilares é mais eficaz

para atingir os varios objetivos dos sistemas pgengiarios — os mais importantes
sdo a reducdo da pobreza, a eliminacdo do risogudda do padrdo de vida na
aposentadoria e o direcionamento de maneira efetivdorme o tipo de economia,

a politica e os riscos demograficos, na formatagdoum sistema de pensao”
(HOLZMANN & HINZ, 2005, p. 3).

A Previdéncia € apontada como um dos fatores dueitiam na competitividade de
um pais. Segundo Thompson (2000), a necessidafigadeiamento do sistema pode causar
impacto negativo sobre a competitividade pelo xeflem relagdo aos custos relativos de
producdo. A adocdo de mecanismo de transferénsacdstos de previdéncia para o0s
empregadores, 0s quais tendem a ser repassadasteanas podem significar prejuizos a

competitividade internacional.
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4.2 Poupanca Interna e Desenvolvimento Econdmico

Weintraub (2004, p. 33) afirma que “a protecédo alogia poupanca interna do pais
dependem muito do fortalecimento da PrevidéncigaHa por meio de incentivos”. O modelo
desenvolvido por Maldaner (2005), que compara dueéio econdmica do Brasil com a
Coréia do Sul, destaca a poupanca como um dogpitaéss de sustentacdo da soberania do
pais. A geracdo de um volume minimo de poupaneaniatde forma continuada é um dos
principais fatores de sustentabilidade do cresdonafe uma economia. Isso viabiliza
investimentos que podem ser canalizados ao sebolufivo. Neste contexto, as entidades
fechadas de previdéncia privada desempenham inmp@rpapel (AMARAL et. al, 2004).
Segundo Mirand&t. al (1998apud AMARAL et. al, 2004), a ampliacdo do investimento
produtivo interno é condicdo para alcancar e matdgas de crescimento econdémico
compativel com o desenvolvimento social.

Segundo Pereira (2003), desenvolvimento econdmigu grocesso de transformacgao
econdmica, politica e social, através do qual soimeento do padrdo de vida da populacdo
tende a se tornar automatico e autbnomo. Este itorseeve para estabelecer a diferenca para
0 crescimento econdmico, que se caracteriza pasaptar incremento em determinados
indices sem que necessariamente tenha efeito aajmande maioria da populacdo de forma
sistematica. Por exemplo, o crescimento da rerdads for acompanhado de transformacdes
politicas e sociais, por si s6 ndo pode ser defin@mo desenvolvimento.

Segundo Amadeo & Monteiro (20@pud GIAMBIAGI et al, 2005) de modo geral, é
razoavel dizer que a teoria econdmica sugere retaci® causas positivas muatuas entre
crescimento, investimento e poupanca domésticaesrimento sustentavel depende da taxa
de crescimento do produto potencial, ou seja, dasst de investimento, poupanca e
produtividade dos fatores de producdo. Existem dwaaslicoes para crescimento a longo
prazo: a) que o PIB cresca a mesma taxa que ouespadencial de capital que, para um dado
nivel de eficiéncia do capital, depende essencidknda taxa de investimentos; e b) que a
taxa de investimento seja igual a taxa de poupat@ndendo-se poupanca como aquela
parcela da renda ndo destinada ao consumo prefecapacidade de geracdo de poupanca é
chave no crescimento. A poupanca pode ser intexterna, publica ou privada. Lembrando
que o déficit em conta corrente de fatores devedairaido ao PIB para se obter a renda da
qual € subtraido o consumo total que resulta ngpgoa doméstica (AMADEO &
MONTEROapudGIAMBIAGI et al, 2005).
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Ainda, segundo o relatério do Banco Mundial (HOLZMNW & HINZ, 2005),
somente a realizacdo de reformas que adequem @maisprevidenciario (gerador de
poupanca de longo prazo) podem garantir o desenveiio e a diminuicdo da pobreza no
mundo.

Pode-se inferir entdo que, através do desenvoltoram pais (melhor distribuicdo de
renda, diminuicdo da informalidade, etc.), comesigts previdenciarios equilibrados, havera
aumento da poupanca criando um movimento circolastante, como se percebe na citacdo a

seqguir:

Um cendario de crescimento sustentavel exigira mmmifdavel’ esfor¢co de poupanca
doméstica, sob pena de limitar a capacidade detinvento do pais. Estima-se que
para investir algo na casa dos 22% do PIB — queah@ds paradmetros se revela o
minimo para crescermos de 3,5% ao ano, o Bradiigaralispor de mais 4 pontos
percentuais de poupanca. Entende-se assim conh@ witantribuicdo dos Fundos de
Pensao no desenvolvimento do pais (GIAMBIABI e2al5s).

Entretanto, Thompson (2000) argumenta nado ter getdicado, em nenhum dos
paises da OCDE, uma correlacao clara entre osmdi crescimento das aposentadorias e 0
indice total de poupanca da economia. Isto impjiea politicas previdenciarias devam ser
acompanhadas de outros instrumentos, como codigaxde favoraveis, superavits fiscais e
politicas que desencorajem os empréstimos aos mahses. O regime de capitalizacdo para
previdéncia pode contribuir no sentido de criargado para novos instrumentos financeiros,

ajudando-o assim a se desenvolver.

4.3 Previdéncia Oficial — Caracterizacéo

A diviséo atual da Previdéncia no Brasil, conforrmémenda Constitucional n°® 20, de
16.12.1998 (MPS, 2005), é destacada na Figura nfjosa seguinte: Regime Geral de
Previdéncia Social, Regime Proprio de Servidoreasldres de Cargo Efetivo, Previdéncia
Complementar, sendo esta dividida em Entidadesta®écom fins lucrativos, organizadas
como sociedades an6nimas e fiscalizadas atrav8sigkrintendéncia de Seguros Privados —
SUSEP - e reguladas pelo Conselho Nacional de & @uivados — CNSP, do Ministério da
Fazenda) e as Entidades Fechadas (os chamadossklenBensdo — sendo o 6rgao executivo

do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Socidbecretaria de Previdéncia Complementar
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— SPC, estando regulamentada pela Constituicao r&tedespecificamente pelas Leis
Complementares n® 108 e 109) (CARISIO, CANTU e GUEN, 2002; MPS, 2005).

Regimes de Previdénciza

Regimes Geral Socia

Regimes Préprios Publicos

Previdéncia Complementar

Entidades Abertas: Entidades Fechadas:
acessivel a todos identidade de grupc
finalidade lucrative finalidade néo lucrativa
sociedade anénimz fundagéc/sociedade
EAPC EFPC

Figura 7: Organograma da Previdéncia no Brasil
Fonte: Adaptado do MPS (2005).

A Previdéncia Oficial brasileira foi responsaved, més de dezembro de 2005, pelo

pagamento de 23.951,3 mil beneficios correspondendm valor de R$ 11.341,1 milhdes.

No mesmo més, foram emitidos 3.955,7 mil novos tdeins, no valor de R$ 2.075,6

milhdes, sendo que, em numero de beneficios, homaequeda de 0,89% e, em termos de

valor, um crescimento de 10,26%, se comparado coactumulado de 2004. O valor

acumulado de beneficios, em 2005, somou R$ 14D4Alhdes. O valor médio dos
beneficios pagos foi de R$ 535,24. Neste mesmocaidal de contribuintes para o RGPS foi
de 30,9 milhdes (MPS, 2005). A Tabela 2 mostra esumo comparativo dos principais

dados da previdéncia no pais.

Tabela 2: Grandes nameros da PrevidénciarasilB

RGPS RPP EFPC EAPC Total
Volume (R$ bilhGes) 93,8 (1) 4.8 2945 (2) 77,2 (3) 470,3
% PIB 5,31 0,28 16,6 4.3 26,4
Vqlume _(paNrt|C|pantes 309 ” 175 73 ”
ativos/milhdes)
% PEA 33,25 1,88 7.8

(1) Receita liquida em 2004.

(2) Ativos totais em 2005.

(3) Reserva técnica em dezembro de 2005.

PIB - R$ 1.766.621.034 mil (estimado pelo IBGE).
PEA —92.860128 (IBGE) sem a populacéo rural déades da Regido Norte.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2006) com base em IBZD6), MPS (2006), ABRAPP (2005) e SPC (2006).
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4.4 Previdéncia Complementar e Fundos de Pensao ar@cterizacao

Historicamente, os Fundos de Pensédo tém aumentadpasticipacdo na economia.
Conforme relatério da OECD (2004), em 2002, o muetadas aplicacdes dos Fundos,
pertencentes a OECD, representava mais do que 45%eds respectivos PIB’s. O mercado
americano de previdéncia complementar desenvoeuyzartir de 1921 com a inclusao de
incentivos fiscais da Lei da Receita Americana.eHgossui cinco EFPC’s entre as dez
maiores do mundo em ativos. Nesse pais, os Fuegossentam 78% do PIB e detém 34%
do valor das ac¢des negociadas em bolsa, enquaniiogladerra o montante é de 32%. O
maior fundo de pensao americano € dos professar&alifornia (EUA), que conta com um
patrimoénio de US$ 148 bilhées. O maior Fundo desBereuropeu € o holandés ABP, com
US$ 188 bilhdes em ativos, 2,2 milhdes de partitgme 5600 patrocinadoras, em um pais
onde os Fundos detém um valor de ativos que ufisapam 162% o seu PIB. Mas o maior
fundo de pensdo do mundo encontra-se no Jap&mvernment Pension Investiment (Japan)
— GPI, conta com US$ 418 bilhdes em ativos (FILI2002; BOULIER & DUPRE, 2003;
WEINTRAUB, 2004; INVESTIDOR INSTITUCIONAL, 2005; PRESIONS &
INVESTMENTS, 2005).

Os Fundos brasileiros ja comecam a figurar no e@maundial. O primeiro Fundo
brasileiro e 84° colocado no mundo é a PREVI. égundo Fundo no pais e 220° no mundo
€ a PETROS. Os ativos das EFPC’s brasileiras quda39@ representavam 3,3% do PIB,
atualmente ja alcancam aproximadamente 17% (verldaB), distribuidos entre 371
entidades patrocinadas por mais de 2100 emprasastatal de R$ 294,5 milhées em ativos
e mais de seis milhdes de participantes — ativesemdentes, assistidos (ABRAPP, 2005). Na

Tabela 3 é possivel verificar a relagdo percemtosalativos com o PIB no Brasil.

Tabela 3: Ativos dos Fundos (ABRAPP) x PIB

Ano % sobre o PIB Brasileiro
1990 3,3%
1992 5,5%
1994 8,3%
1996 9,2%
1998 11,1%
2000 13,1%
2002 14,1%
2004 15,9%
2005 (até julho) 16,9%

Fonte: ABRAPP (2005).
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Reforcando a andlise de evolugdo do mercado, arasge ainda que, em numeros
arredondados, nos anos de 1995 o PIB brasileira@rardem de R$ 650 bilhdes, tendo
aumentado para R$ 1,8 trilhes em 2005, acusandoresgimento de 2,7 vezes. Enquanto
isso, os Fundos possuiam, em 1995, ativos da od#eiR$ 75 bilhdes, tendo crescido 4
vezes, aumentando para R$ 300 bilhdes em 2005 (ABR2005). A origem destes recursos
por setores da economia pode ser visualizada nelal4b

Tabela 4: Origem dos recursos dos Fundos de Paonsamsil

Setores Dez/95 % total Ago/2005 % total
Financeiro 29.403 51,1 135.460 49,4
Servigos 16.641 29,9 73.169 26,7
Industrial 11.416 19 65.651 23,9
Total 57.460 100 274.279 100

Fonte: ABRAPP (2005).

As modificagbes mais significativas na origem dasursos foram verificadas no setor
Industrial, com destaque para o setor petroquimig® aumentou em 7 vezes a sua
participacdo, enquanto o setor de siderurgia ¢opliseus recursos. Devido ao incremento
total, no final de 2005 percebe-se que ndo houwgagho e sim um aumento real de
participacéo.

Em 2004, a economia brasileira cresceu 5,2% e ansgo do mercado de Fundos de
Pensédo, se medido por seus ativos, foi 4 vezesrnidm entanto, quanto ao numero de
participantes, houve decréscimo de 5,11%, sendcaga&a de desemprego no ano recuou
1,3% e a renda média das pessoas ocupadas SUubiINS&STIDOR INSTITUCIONAL,
2005).

As razdes apontadas por Studart (28p6d GIAMBIAGI, 2005) para o crescimento
dos Fundos de Penséo, a partir da década de 1@@d):fas mudancas regulatorias que
flexibilizaram as regras de aplicacdo (renda vatjaparticipacdo em privatizacdes, etc.) e
rapido crescimento dos pre¢os dos valores molui$igintamente com a politica de juros
altos e o tempo ainda reduzido de operacdo dosoBuqde se encontravam na fase de
acumulacdo, em que as contribuicbes superavam ibesef Atualmente, percebe-se
condi¢cdes de similitude aquelas em que o0 mercaderieano propiciou crescimento dos
Fundos. Nos EUA, historicamente os Fundos de Pes&&oriados somente quando os lucros
sdo maiores, quando ha incentivos ou quando aagiulesta estabelecida (WILLIAMSON,
1999, p. 17).
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No més de julho de 2005, as EFPC'’s filiadas a ABRABram responsaveis pelo
pagamento de aproximadamente 370 mil aposentadatiagindo um valor proximo a R$ 1
bilh&o, com valor médio de beneficio de R$ 2.714goivalente a cinco vezes a média dos
beneficios pagos pela Previdéncia Oficial. A Taldetaostra o comparativo entre Previdéncia

Social e Complementar no Brasil, considerando todoiverso.

Tabela 5: Comparativo entre beneficios pagos nédémcia Social (Oficial) e Complementar

Previdéncia Quantidade  Valor total (milhdes de R$) Valor Médio (R$)
A — Oficial 23.576.781 11.299 479,26
B — Complementar 583.083(*) 1.507 2.800,75
Comparativo Percentual entre A e B 2,5% 13% 17% (**

(*) inclui pensdes e peclulios
(**) relacdo inversa

Fonte: MPS (2005).

Percebe-se a grande diferenca em termos de vaomésneros de beneficios pagos
atualmente. Comparando, os valores desembolsadasoppagamento de beneficios das
EFPC’s representam 13% daqueles desembolsado$spetrno para pagar aposentadorias.
A guantidade de beneficios pagos pelos Fundossemee um montante de 2,5% em relacéo
ao numero de pagamentos efetuados pela Previdéficial. J& a média de salarios pagos na
Previdéncia Oficial representa um valor de ape& tla média dos salarios pagos pelos
Fundos de Penséo.

A Emenda Constitucional n® 20, juntamente com ds Cemplementares n° 108 e
109, de 29 de maio de 2001, e as Resolugbes do @MBI121 de 25 de setembro de 2003 e
a do BACEN n° 3.505 de 29 de julho de 2005, sédooitaptes marcos regulatérios que
parametrizam o funcionamento do mercado dos Fudeléensdo. Foi a partir destas leis que
se abriram novas oportunidades para aumento doadwratravés de EFPC para servidores
publicos e de Fundos de Instituidores (ex: sind&atsendo que estes ainda séo obrigados a
terceirizar a gestao dos recursos financeiros.

Hoje, em termos de patrocinio e instituidor, s@s tbs segmentos existentes (ver a
Tabela 6).
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Tabela 6: Quantidade de EFPC por tipo de patroeimstituidor

Patrocinio/ Tipo de Administracdo dos Recursos Financeiros Total Numero de
Instituidor Externa Interna Mista Nao Informadd Patrocinadores
Publico 6 42 35 - 83 258
Privado 177 48 46 8 279 1.844
Instituidor 2 - - 7 9 -
Total 185 90 81 15 371 2.102

* Mista: combinacdo das formas externas e internas;
N&o informado: entidades que nao iniciaram stigslades.

Fonte: MPS (2005).

A distribuicdo de ativos por patrocinador/instituidaponta ainda uma forte
concentracdo nos patrocinadores ditos publicos @stio inseridas as Empresas Estatais
consideradas as instituicdes mais antigas a coimetit EFPC'’s.

A Tabela 7 apresenta o ativo total de EFPC’s segungatrocinio e o instituidor,
tornando possivel visualizar o crescimento dos bsirtte instituidores e seu grande volume

de ativos, se levado em conta seu tempo de exigténc

Tabela 7: Ativo total de EFPC’s segundatrqinio e o instituidor

Patrocinadores e instituidores Ativo (R$ em milhdes % do total
Publico 184.105 62,51
Privado 110.320 37,46
Instituidor 90 0,03

Total 294.516 100,00

Fonte: MPS (2005).

Contrariando as tendéncias apontadas por esptagalim area, embora os ativos
tenham crescido consideravelmente e tenha aumemtatiamero de beneficios pagos, o
namero de contribuintes diminuiu. Uma explicac&upivel € a de que alguns planos estéao
chegando na maturidade, ou seja, ultrapassaransead& acumulacdo e os desembolsos
superam as contribuicbes. Este crescimento em wlsoficiente para cobrir as despesas
com aposentadorias, pode ser explicado pelo desemento dos mecanismos de
gerenciamento dos recursos dos Fundos superandetaa atuarial proposta. Conforme o
Informe Estatistico do MPS (2005), os gastos coosamtadorias, em 2005, superaram a
arrecadacdo em aproximadamente 60%. Em 1996, aesdessprevidenciais significavam

65% das contribuicdes. De la para ca, as despessecam 450%, enquanto que as receitas,
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208%. No mesmo periodo, os investimentos dos Futhel®enséo cresceram a uma média de
20,1% ao ano.

Sousa & Nazaré (2005b) apontam que, enquanto o roUde participantes das
Entidades Abertas de Previdéncia cresceu vertigmeate nos ultimos 10 anos, saltando de
menos de 2 milhBes para mais de 6 milhdes, as Bi-gGanto ao numero de participantes,
estagnaram. Porém, para aquelas entidades que nodpegtaram patrocinadores ou
instituidores, houve decréscimo. A excec¢do fica monta dos chamados Fundos
multipatrocinados, que apresentaram um crescinmeite 1996 e 2004 de 152%.

A partir da Emenda Constitucional n. 20 de 1998®Iceis Complementares n. 108 e
109 de maio de 2001, com a nova definicdo sobmgam das contribuicbes e destino das
aplicacdes dos Fundos de Pensao, algumas entitieelesn de fazer adequacdes. Primeiro
foi necessario revisar os planos, uma vez que fidefinido que a contribuicdo dos
patrocinadores estatais ndo poderia exceder a ulugoharios. Em segundo lugar, foi
necessario reajustar o portfélio de aplicacdesr&zqpara esta adequacdo encerrou-se em
2005. Porém, alguns Fundos como o da PREVI, coirse@gwnegociar um alargamento de
prazo até 2012 em virtude do volume de investingeaion renda variavel.

Na Tabela 8 é possivel identificar as mudancasestinb das aplicacdes das entidades
filiadas a ABRAPP.

Tabela 8: Carteira consolidada por tipo dé&capéo

Discriminagéo % em 1995| % em 2005 Vetor
Acdes 29,5 18,3 Negativo
Iméveis 14,9 4,3 Negativo
Depdsitos a prazo 14,6 11 Negativo
Fundo de Investimentos — RH 11,9 48,6 Positivo
Fundo de Investimentos — RV, ND 9,3 Positivo
Empréstimos a participantes 1,9 2,0 Positivo
Financiamentos imobiliarios 5,8 1,0 Negativo
Debéntures 52 13 Negativo
Titulos publicos 4,4 12,4 Positivo
Outros 2,5 1,7 Negativo
Operacdes c/ patrocinadoras 9,4 0 Negativo
Total 100 100

Fonte: ABRAPP (2005).



5 ANALISE DOS CASOS ESTUDADOS A PARTIR DO
MODELO PROPOSTO

5.1 Consideracdes Iniciais

Neste capitulo é descrito o resultado da andlise &partir dos dados secundarios
estudados no referencial tedrico, dos levantamerdostantes do capitulo de descricdo da
induUstria e do resultado advindo dos questionadisados. Durante a descri¢cdo, as EFPC’s
sao referidas como Fundos Multipatrocinados. Paeveao utilizadas apenas as siglas para
sua identificacdo; (i) Multipatrocinado Passivo [®)P(ii) Multipatrocinado Ativo Restrito
(MPAR); e (iii) Multipatrocinado Ativo (MPA). A SPCa ABRAPP e a ANAPAR séo
referidas como associacdes ou 0rgaos entrevistBRdosezes, 0os entrevistados sao referidos
como executivos ou profissionais. Cabe ainda dastaee algumas de suas citagdes nao sao
identificadas respeitando o sigilo solicitado.

Com intuito de padronizar as referéncias feita®gpeintrevistados aos Fundos, em
relacdo ao seu tamanho, optou-se pela seguintgfidagdo: i) Fundos maiores ou grandes
sdo aqueles com investimentos acima de R$1 bil&wndos médios, os com investimentos
acima de R$ 100 milhdes e abaixo de R$1 bilham) €&iindos menores ou pequenos aqueles
com investimentos menores que R$100 milhdes.

Ainda, dividiu-se a descricdo deste item em tr@scipais segmentos: analise da
indastria, concorréncia dentro do modelo de andisteuturado neste estudo e os fatores

relevantes na formulacao de estratégias.
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5.2 Andlise da Industria

O entendimento dos conceitos a respeito da Orggivzbndustrial constitui 0 ponto
de partida do trabalho, dado que as primeiras figagdes apontaram para o fato de que as
definicbes quanto aos componentes do Mercado masudi@&ientemente claras. Nesse sentido
procurou-se descrever os elementos basicos datiraddes Fundos de Pensdo. A Figura 8

explicita, de forma simplificada, a configuracas delacdes neste mercado.

[————————— = —» Renda emprego e juros d— — — — — I

Empresz/associagao Empregado/afiliado
(patrocinadoras) (participantes)

|

|

|

|

|

I Formagac/Gerenciamento *

| |do Fundo » Fundos de Penséc
| |- Administragdo do Portfélio v

| |- Captacéo/Aplicagéo *

|

| Investimento @+—— — — — — —
l v

: Beneficios

l v
] Consumo

Figura 8: Fluxo circular simplificado do mercadoRievidéncia Complementar Fechada
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

Analisando a Figura 8, verifica-se a existénciaude fluxo a partir da origem dos
Fundos de Pensdo, que advém dos recursos de patto@s e participantes, que se
configuram noinput do processo. Junto a decisdo da formacdo dos Busgigem as
oportunidades de mercado que dizem respeito a@strgue sera adotada. O gerenciamento
dos recursos da origem a poupanca e demais ineggts no mercado. Esta poupanca
podera retroalimentar este fluxo a partir de senvestimento no mercado financeiro ou
produtivo, podendo fomentar a renda, o niumero deregos e os juros. Na fase de
maturidade, o patrimdénio e o rendimento acumuladospplanos, serdoautputdo processo,
na forma de beneficio de aposentadoria. Os vajiagss como beneficios sao reinseridos no

mercado pelo consumo ou como investimento, fechassion um fluxo circular.
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5.2.1 Estrutura do Mercado

A pergunta feita por Simon (2003), em sua pesquigdicada no livro As Campeés
Ocultas: “O que aconteceria com 0 mercado se aem@pK “deixasse de existir?”, pode ser
adotada para verificagdo da importancia de umaesaposu mercado. Essa simples questao
revela o quanto significa o Mercado, ora em esgjdoais ainda se destacado os 10 maiores
Fundos naankingda Secretaria de Previdéncia Complementar (SPGaida destes Fundos
do mercado poderia causar um caos econdémico, painoente se for levado em conta o
volume de recursos que deixariam de circular ptarinédio destas empresas e dos setores
captadores, sendo que quase 30% dos ativos s@adigdiem acdes de empresas brasileiras e
aproximadamente 65% aplicados em renda fixa (MB@5)2

Mesmo com uma légica aparentemente simples de doaciento, arrecadacao e
gestao de recursos em longo prazo, as EFPC’sles@® de ser um mercado facil de se fazer
parte. As peculiaridades sdo muitas, exigindo grac@hhecimento especifico em diversas
areas (ex: financeira, atuaria, gestdo de ativpassivos, legislacdo, etc.). A regulacédo e a
crescente sofisticacdo deste mercado tornam compléarefa de classifica-lo ou explora-lo.
Isto tende a criar significativas barreiras deatdr(PORTER, 1986).

Este Mercado € influenciado principalmente pelasdangas no modelo de
previdéncia discutidas em diversos paises. A addgaunodelo sugerido pelo Banco Mundial
tende a ampliar o mercado, uma vez que as medstiadaelas pelo governo dizem respeito a
mudanca no tipo de contribuicdo, migrando para isterea de capitalizacdo em que o
contribuinte é responsavel pela sua aposentadtsia. tende a deslocar o foco do
gerenciamento dos recursos para a busca de ummnetbmo financeiro que possa garantir,
no minimo, o nivel de aposentadoria esperado.

O modelo de previdéncia pode influenciar de margingta o tamanho do mercado e
as oportunidades para a iniciativa privada. Istogpe, quanto menor for a cobertura da
previdéncia oficial, maior tende a ser a busca garnativas para a complementacdo do
salario recebido durante o periodo de atividadégsional. E quanto menor a participacao do
Estado maior tender& a ser a fatia de particippgéiada.

A Tabela 9 apresenta o percentual de participagdgoderno de alguns paises no
pagamento de aposentadorias.
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Tabela 9: Modelos de Previdéncia x percdria aposentadoria paga pelos Governos

Pais Modelo Governo (paga dos salarios) Concentrag&estédo
EUA Trés pilares (a) 38 % 4 detém 10% do mercado
Inglaterra Dois Pilares 20 % 4 detém 50% do mercado
Holanda Dois Pilares 30% 4 EFPC's detém 50 %
Chile Privado % minimo p/ adeséo antes de 1983 n8dsiprivados
Japéo Misto (b) 1/3 do salario 2 mil Fundos
Franca Trés pilares Dep. da categoria n.d.

(a) Conforme relat6ri®ld Age: Polices to Protect the old and Promote i@fto(BANCO MUNDIAL, 1994).
(b) A contribuicdo é divida por trés — empresa, gado e Governo.

Fonte: Desenvolvida pelo autor com basenfasmacées de Bourlier & Dupré (2003).

A parte da capitalizacdo no financiamento das apaderias € avaliada em 1% na
Franca, 7% na Alemanha, 17% nos Estados Unidos, riZd%glaterra e 90% na Holanda
(BOURLIER & DUPRE, 2003).

Dos sistemas apresentados na Tabela 9, apenastanl@gmelo Chile € totalmente
privado, com contribuicbes obrigatérias e que ab@icp tempo era disputado por 21
Entidades Privadas. O Congresso chileno foi obagadeformar o sistema, uma vez que a
concorréncia acirrada destes Fundos causou prgjaizconomia. O namero de Entidades
baixou de 21 para 15 quinze, sendo que agora sf@sito.

O Quadro 3 mostra algumas possiveis hipéteses danmpa no regime previdenciario
do pais e seus impactos. Tais impactos implicamaermeacas ou oportunidades para as
EFPC’s e merecem ser levadas em conta na formuikcéoas estratégias.

Quadro 3: Hipéteses e impactos que podem influendiamanho do mercado no Brasil

Hipotese Impacto (positivo ou negativo)

— Reducao do teto da Previdéncia Social. — AumeasocontribuicBes para cobrir a diferenca.

— Mais tempo no mercado de trabalho (menos vagas/ma
— Aumento da idade limite para aposentadofiaontribuic&o).

— Aumento do fluxo de aposentadoria para garaingitds.

L — Mais recursos (inclusive dos patrocinadores).
— Aumento do prazo de contribuigc&o. ) )
— Aumento da poupanca para investimento.

— Aumento de pagamento de previdéncia _
. — Aumento ddundinggeral.
particular.

— Aumento do imposto para -custear|—-aMais informalidade, sonegacao, repasse para ey

aposentadoria. influéncia na balanca comercial, queda no consumo.

— Reducao das pensdes. — Menos consumo/menogpgasto governo.

— Saude do patrocinador. — Garantia de aposendéadori
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— Incremento nos Fundos de Pensdo para o
o . — Aumento de recursos/aumento gasto publico.
funcionarios publicos.

Fonte: Desenvolvido pelo Autor (2006).

Existem dois principais fatores que delimitam aagfo dos Fundos. O primeiro, de
carater normativo ou regulamentador, disp6e dadoém, composi¢cdo, obrigacdes e direitos
definidos por Leis Complementares, especificamaata® 108 e 109, e a Resolucéo 3421
do Conselho Monetario Nacional (CMN), sobre a &gio dos recursos. O segundo, de
carater regulador e, por vezes, fiscalizador é otkerpela Secretaria de Previdéncia
Complementar. Este 6rgdo € responséavel por varifisa acdes dos gestores quanto a
aplicacdo dos recursos, principalmente atravésifdemacoes sistematizadas como balangos
ou demonstrativos de resultados. A legislacdoyiyente, atua por vezes como limitador ao
definir um portfélio que, por exemplo, impede aiegdo de recursos no exterior ou a
administracdo de Fundos por empresas estrang&ramportante levar em conta que 0s
Fundos, independentemente de seu desempenho, reipia;i ndo podem trocar de produto,
servicos ou ramo de atividade.

A estrutura do mercado brasileiro de Fundos de &etsm influéncia de vérios
intervenientes, principalmente de instituicoes iqterferem sobre as decisdes dos Fundos:

A Secretaria de Previdéncia Complementar (SPCg o Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar sao responsaveis peltagégudo mercado fazendo valer as Leis
Complementares e Resolu¢des de normatizacédo, cam@ie e supervisdo. Para Sasseron
(2002), o fato dos percentuais e limites de aplieadinanceiras serem regulados pelo CMN
confere ao Governo o direito de decidir o melhostide dos recursos a partir de seus
interesses estratégicos, sem a participacdo datoEwndos participantes.

A influéncia deste 6rgéo é direta na relacdo catimamica do mercado. Por exemplo,
a criacdo em 2001 da possibilidade de instituiremFsindos de Pensdo de forma
associativista, o que abre um novo nicho de merpadsivel de ser explorado.

A Associacao das Entidades de Previdéncia Complementgechada (ABRAPP)
foi criada em 1978 com o obijetivo principal de delier os interesses dos Fundos. Mantém
uma estrutura de associados que representa a andesi EFPC’s. A partir de sua criagao
ocorreu um avanco na qualificacdo do sistema eeds participantes (por exemplo, a

2 Movimento similar & implantacdo da Resolugdo B238. no Brasil, ocorreu em 1974 nos EUA, o que akqu
pais induziu uma ampliacdo do mercado. Como coisetpl da ERISA (Lei de Seguranca da Renda de
Aposentadoria do Empregado) houve uma grande efpatssindistria de consultoria, assessorando ostége
Fiduciarios a desenvolver, implementar e contrataestratégias de investimentos (REIS, 2002).
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disseminagdo de novas préaticas de gestdo). Pelabsangéncia e atuacdo constitui-se um
grande influenciador do mercado e das ac¢0es dgewties de Fundos (ABRAPP, 2005).

A Associacdo Nacional dos participantes em Fundos dgensdo (ANAPAR)a
primeira e unica representante, no Brasil, dos céados em entidades de previdéncia
complementar. Foi fundada no dia 26 de maio de 2&@ilcongresso nacional realizado em
Belo Horizonte (MG), com a participacao de cercald®0 delegados representando quase
todas as unidades da federacdo e mais de 110 FdedBsnsao diferentes, vinculados as
mais diversas categorias profissionais (ANAPAR,300

As EFPC’s, ao se organizarem em associacao, gapbder de barganha junto aos
demais intervenientes. Estes 6rgaos de classedéer de influenciar os ‘pequenos’ Fundos
do Mercado, propondo melhores praticas a seremada®tprincipalmente em relacdo ao

posicionamento na discussao de seus direitos.

5.2.2 Firma — Fundo de Pensao

Apesar de juridicamente se constituirem como sadesl sem fins lucrativos, para
efeito deste estudo, os Fundos de Penséo podeemgeadrados na definicdo sugerida por
Bain (1959) para empresa, como uma unidade indepénde controle e propriedade privada
que possui pleno dominio da produgédo e dos beoegffmtenciais. Dado que a criacdo das
EFPC’s atende propositos especificos, elas podenclassificadas dentro da teoria da
abordagem da escolha estratégica, onde a organieagéualizada como um sistema racional
com atividades formalizadas e interdependentesnedelas por exigéncias tecnoldgicas e
ambientais e deliberadamente definidas para a cogde de objetivos especificos e
negociaveis (FONSECA & MACHADO-DA-SILVA, 2001).

Primeiramente, para se entender melhor o mercadjuestao, é importante lembrar o
que d& origem a uma EFPC. Existem apenas duas dodmariginar um Fundo: i) pela
vontade dos empregados e sua articulacdo atravésuderepresentantes junto a empresa ou
associacao; e ii) pela vontade da empresa, gertdnasmsociada a politicas de RH. Neste
momento surge a primeira diferenciacdo no tamamisoethpresas formadas, uma vez que a
parcela de contribuicdo de colaboradores e patdomes é negociada e se diferencia
conforme o Fundo. Uma maior parcela ou uma condigionelhores salarios influenciara

diretamente no montante arrecadado e, consequeantnma estrutura a ser formada. Isto
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tende a evidenciar a primeira escolha a ser faitmstituicio de uma EFPC com
administracéo e gest&o propria ou contratacaoitizaeio deste servitd

Quanto a organizacéao interna dos Fundos de Pessd@sma € estruturada sobre dois
pilares (Ativo e Passivo) e necessitam basicamdatdormacdo de um corpo técnico-
administrativo. Profissionais com conhecimento dstéip e em calculo atuarial fazem a
diferenca neste mercado. Entender a estrutura deadwe principalmente do financeiro, é
condicéo essencial a sobrevivéncia dos Fundos.

O custo de producéo esta ligado a gestao proprsaqciluido entre os colaboradores)
ou gestdo terceirizada (precgo por contrato, depetaldas especificacfes do servico que sera
prestado). Os recursos financeiros necessarios @drmcionamento, até que surjam 0s
rendimentos de aplicacdes, sédo diretamente prapaisi a0 nimero de participantes. Estes
recursos sao necessarios para cobrir 0os custos. flRuanto maiores forem 0s recursos
administrados, maior tende a ser a necessidadees@nga de pessoas capacitadas para
analisar o mercado e participar da gestdo. Istaetea implicar em maiores custos
administrativos. A proporcao de servigcos diretiaasnenta, na medida em que se tornam
mais complexas as tarefas administrativas (PENRQA®B2). O aumento na estrutura
administrativa tende a ocasionar o que Bain (13%&mou de alteragcdo dos métodos e
técnicas de producéo, trazendo reflexos ao desdrapdes firmas. Assim, “0 aumento no
namero de participantes e do valor total dos atilesma EFPC tende a reduzir os principais
indices de custeio dessas entidades. [...] 0 onestd percentual de participantes assistidos
no total de participantes, tem um impacto significaem termos de elevacdo do custeio
administrativo” (RABELO, 2001, p. 49).

5.2.3 Produtos

Segundo Avena (2005) o objeto de uma EFPC é a ssficee a manutencdo de
beneficios previdenciarios. Numa tentativa de ealdrizar este conceito genérico é
importante, antes de caracterizar o protfutentender o ciclo de producéo dessa indistria.
Como acontece com o setor de servigcos, as casiasi sdo diferentes da industria de

manufaturados, pois tanto a adesdo ao plano dedgneva como seu usufruto ndo se

13 Geralmente os fundos com maior arrecadacdo terdmmstituir uma gestéo propria.

4 para qualificar produto utiliza-se a definicAoesiga por Kotler (2000, p. 416), onde um produtgd que
pode ser oferecido a um mercado para satisfazer nenassidade ou desejo. Os produtos comercializados
incluem bens fisicos, servicosxperiéncias, eventos, pessoas, lugares, propesdatjanizagdes, informacdes

e idéias.
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materializa na ‘venda’. De forma similar ao querdeoe na area de seguridade, paga-se uma
taxa em prol de um beneficio a ser adquirido numrdéudistante. Sdo trés as modalidades de
planos:

» Beneficio Definido (BD)onde ha solidariedade entre os participantes;

» Contribuicédo Definida (CDQ)onde nao ha solidariedade no plano e suas varstage

estdo restritas ao agrupamento; e

e 0s chamados planos Mistos

Um conjunto de entrevistados dos Fundos de Perm@ideram que ‘produto’ é o
Plano de Aposentadoria. Entendem ainda o0s demais¢ce® como empréstimos a
participantes e financiamento imobiliarios, como esmdrios (produtos/servigcos
complementares).

Segundo os entrevistados dos Multipatrocinados o8tivtambém podem ser
classificados como produtos a serem oferecidosenestrcado, as empresas: (i) a
administragcdo do Fundo; (i) a gestdo dos recunsos terceiros; (iii) os planos de
aposentadoria; (iv) e os ativos como investime@uoanto a administracdo do Fundo, esta
diretamente relacionada a competéncia da gestaapnesentacdo de maior rentabilidade e
aumento da carteira de clientes. Os executivosFdoslos MPA’s complementam, que no
Brasil a compra/venda do plano esta diretamendeldigas imagens da empresa vendedora e a
do patrocinador. Na compra de um plano, uma coodd@ atratividade que pode ser
considerada € a possibilidade de desconto no ImmestRenda dos valores investidos. O
‘preco’ do plano é definido pela administracdo dmdo que determina o percentual de
desconto salarial que formara a parcela a seratizpiia.

Uma caracteristica relevante é o grau de padrdiizaps produtos. A diferenca
basica entre os produtos parece estar relacioradaaccompeténcia para gerir os diversos
recursos. A maior rentabilidade auferida por umdad&FPC pode ser um diferencial de
atracdo por sinalizar ao mercado a melhor capaeidadgestdo de recursos. A questado da
substituicdo de produtos, apesar de menos provdoee ocorrer em fungdo da dinamica de
evolucdo dos mercados. E possivel que surjam nalfemativas de investimentos que
venham a se tornar mais atrativas que os Fund@ssatGom a difusdo da cultura de
poupancga, tendem a surgir mais pessoas interessadesidar de seu patrimonio, buscando
permanentemente as alternativas mais rentaveis €dsundo ao qual o contribuinte se
encontra vinculado, ndo apresente os resultadis$asatios para suas aplicacoes, tenderéo a

ocorrer buscas no sentido de encontrar substindasercado financeiro. Ainda, o aporte da
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patrocinadora é considerado no mercado uma impertenreira de saida. Uma caracteristica
fundamental deste produto € que, apesar de paddmem termos de concepc¢ao geral, pode
ser customizado conforme a decisdo das ‘empresagpradoras’ e a capacidade de
formatac&o pelos ‘vendedor&s’

Outros beneficios que podem ser considerados esrgira as empresas que desejam
constituir Fundos sao: (i) a assessoria atuarnil,o(apoio administrativo-legal; e (iii)) o
gerenciamento da folha de pagamento dos aposenia@sos participantes do Fundo podem
ser oferecidos empréstimos pessoais e imobiliazas juros abaixo dos praticados por
instituicoes financeiras que usualmente atuam neade. E também uma maneira segura de
se obter rentabilidade, respeitados os topicosigiosvnos regulamentos. Uma pesquisa nos
sites dos principais Fundos ligados a bancos que coaieain produtos de previdéncia,
permitiu verificar a quase nula preocupacéao convalghcao dos produtos ligados a Fundos
de Pensdo. Investimento em midia para propagapdaed perceptivel no mercado. Supde-
se gque as comunicag¢des podem estar sendo fegdanaente com os segmentos nas quais as
EFPC’s se relacionam. A Unica excecédo € o Itau,ngiwefoi objeto direto da pesquisa. Este
banco divulga como diferencial, a fim de fortalesea imagem, ser o maior administrador de
Fundos do Pais e de contar com parceria de iggtésiinternacionais. Ressalva-se que as
EFPC’s, por forca da lei, ndo podem destinar resupgara atuar em propagandaa&rketing

5.2.4 Clientes

Foram varias as definicbes de clientes apontadiss gxecutivos pesquisados. O
conceito de clientes nos Fundos parece estar ligamo diversas varidveis. Para o0s
Mulitpatrocinados Ativos os clientes sdo basicamer® empresas que podem comprar seus
produtos como Pessoa Juridica. Para as Associacbasdos que apresentam um elevado
nivel de governanca os clientes sdo todos aquelasos quais os Fundos se relacionam
(incluindo seus fornecedores de insumos fisic@spala os demais Fundos, os clientes sdo 0s
proprietarios do Fundo, ou seja, os participanteatecinadoras.

Cabe destacar ainda, que na analise inicialmentgpjasentada, os participantes
podem ocupar papéis distintos. Num primeiro momeptmlem ser considerados clientes
potenciais. Em um segundo momento, quando ‘captadaderem ao plano do Fundo podem

!> Estes aspectos estéo ligados principalmente aafagfio dos planos, como por exemplo: tipo de plano
(BD/CD/Misto), beneficios diferenciados, rateio destos entre participantes, valores de contribsicgestéo
de ativo e/ou passivo, etc.
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ser considerados clientes efetivos. E finalmentelem ser considerados proprietarios, a
partir da participacdo na gestdo dos Fundos. Maecak-se que esta condicdo de
proprietario s6 €& absorvida e exercitada a medida gqumenta a participacdo de
representantes dos funcionarios na gestdo dos Eunsko pode ser corroborado pela
afirmacédo do diretor da ABRAPP: “todos sdo donoasguém é dono. Nao é uma sociedade
por acdes onde eu posso ter uma parte maior dakdpimais um condominio. Se eu quiser
sair sO levo a minha parte”.

Segundo um dirigente de Associacdo, este mercade per melhor desenvolvido
porque muitas pessoas ainda ndo tém a minimaddéspeito dos beneficios dos Fundos.

Se 0 produto focalizado for a constituicdo de umdeéu os clientes potenciais podem
ser classificados em trés grupos: (i) o poder Eakfirederal, Estadual e Municipal); (ii) as
associacoes e sindicatos; e (iii) as empresas.

Atualmente, uma visado do potencial de clientesq@eggidica no Brasil, aponta para
a existéncia de aproximadamente 5.560 PrefeitliBg3H, 2006), sendo que nenhuma delas
possui EFPC. De acordo com a Associacdo Nacionkhtidades de Previdéncia Municipal
(ANEPREM), 2,3 mil prefeituras no Pais possuem RegProprio de Previdéncia — RPP. O
Ministério do Trabalho estima haver 18 mil assaésce sindicatos capazes de constituir
Fundos de Pensao como instituidores em atividadpam Ja a Caixa Econdmica Federal
aponta a existéncia de aproximadamente 10.800catod, tendo como base o repasse da

contribuicdo sindical pela qual é responsavel. Ajnd

A Secretaria de Previdéncia Complementar autor@zborga Sindical a instituir seu
fundo de penséo, chamado FORCAPREV, com a estianakiy agrupar 35 mil
participantes, fato que demonstra o impacto pasti@ lei no crescimento do setor
(WEINTRAUB, 2004).

Quanto aspessoas juridicas estima-se um montante de 9.400 potenciais ciente
resultado da diferenca entre as 11.500 empresasogteem com mais de 50 empregados e as
2100 patrocinadoras atualmente registradas jui®@ (IBGE, 2006).

Os funcionarios publicos podem se constituir em fléo para as empresas que
‘vendem’ a gestdo de Fundos. Por exemplo, em 189@rwionarios publicos incluindo os
militares somavam, em todo o pais, aproximadamgitenilhdes de pessoas, o equivalente a
6% da populacédo economicamente ativa (MARTINS, P0Daso se queira incluir no céalculo
os trabalhadores sem carteira assinada (por exepgplootoristas de taxis) agregar-se-ia um

namero potencial de 16,4 milhdes de pessoas.
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Se forem considerados o0s possiveis participanta® adientes pessoa fisica, nao
existe um parametro que possa definir com seguranggmanho do mercado. Poder-se-ia
estimar seu potencial como sendo a diferenca emtreimero total de empregados
assalariados nos diversos setores da economialenerm total dos atuais participantes dos

Fundos. Neste sentido,

cabe observar que, com relacédo a populacédo bextiigielo regime de previdéncia
complementar, ainda existem 48 milhdes de brasdleintegrantes da Populacdo
Economicamente Ativa (PEA), que néo estéo vincidadoenhum sistema fechado
de poupanga previdenciaria e se constituem, portamima populagdo-alvo para a
previdéncia complementar. Segundo dados da Ultirmaqutsa Nacional por
Amostragem de Domicilios (PNAD), elaborado pelotitua® Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), pelo menos tréhidai$ de pessoas integrantes da
PEA tém altas taxas salariais e bons niveis de ifigagho profissional,
constituindo-se em participantes potenciais da igéecia complementar
(ORNELAS & PARENTE, 1999).

5.2.5 Comportamento do Mercado

No item estrutura de mercado, o objetivo foi desarea composicdo do mercado e
seus componentes a partir de uma visado estaticie Mem aborda-se o comportamento do
mercado visando proporcionar um carater dinamiaoéise.

A andlise comparativa dos relatérios estatisticasS&PC mostra, que dentro da
aparente estagnacdo no numero de EFPC’s, o Estad®iod Grande do Sul apresentou
crescimento real no numero destas mesmas. Peseadiaada pela revista Amanha
juntamente com a Rokembach & Cia Auditores e Fafdisessoria Atuarial, aponta que os
Fundos de Pensédo da regido Sul tém em carteiralivadente a 5,4% do PIB dos seus
Estados. Sendo que apenas 22% das maiores emped® Grande do Sul, segundo
ranking divulgado pela mesma revista, possuem FundosmisB€GRACIANI, 2005).

Segundo Sousa & Nazaré (2005a), em termos deiparttes, ndo houve crescimento
significativo. Dizem que a excecao ficou por catda Fundos Multipatrocinados Ativos que
apresentaram uma evolucdo de 60 mil para 140 miicipantes. Apontam ainda que, as
principais vantagens apresentadas por estas Eesidadue contribuem para seu crescimento
sao: (i) a transferéncia da administracao prevideacpara terceiros (mantendo o foco no seu
negocio original); (i) os baixos custos; (iii) amainistragdo profissionalizada; (iv) a
transparéncia; (v) a autonomia em relacéo a patidora; e (vi) a tradicdo e imagem junto ao

mercado.
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Motta (2005) aponta dois fatores principais comgpoasaveis pelo crescimento do
setor de Fundos de Pensédo: (1) a transformacadadespde Beneficio Definido (BD) em
Contribuicdo Definida (CD) associado a escolha dmleto CD como padrdo de novos
Fundos; e (2) a opcdo das novas empresas de, attwioam Fundos, optarem por Fundos
Multipatrocinados.

Conforme Penrose (1962), as condigcbes ambientiisemtiam no crescimento da
empresa. Essas condicbes estdo relacionadas coeicoambiente onde a empresa esta
inserida. Isto significa relacionamento ndo s6 @omercado que participa, mas com relacao
a todos com o0s quais interage. A mesma autoraaegtie, “quem obtém éxito na atragdo do
publico e no estabelecimento sélido de suas retaghminui seus problemas operacionais e
torna possivel seu crescimento” (PENROSE, 19622p). Um exemplo do crescimento é a
BBPREVIDENCIA que gere Fundos de terceiros. Em deas de existéncia, atingiu um
patrimdnio administrado de R$ 574 milhdes com 36 pairticipantes de 43 empresas
(BBPREVIDENCIA, 20086).

Uma forma de analise do desempenho dos Fundos nwatite pode ser o
acompanhamento da evolucdo de seus ativos, que temdbedecer a regras de aplicacao
determinadas. Nos Estados Unidos, a possibilidadsptlicacdo de recursos totais nos Fundos
em acdes do patrocinador prejudicou duplamenterasdnérios da ENRON. Com a faléncia
da empresa, os empregados ficaram sem o salammneasaposentadoria. Isso indicou a
necessidade de uma atuacao mais firme por partérdass reguladores. Outro exemplo é a
possibilidade de concentracédo em titulos do TesBuasileiro, o que ainda é permitido no
Brasil. A Argentina possuia 90% das aplicacfesHlmslos em titulos da divida publica, que
estdo comprometidos desde que o pais entrou een(€@BGGLIOLA, 2004). O fato de uma
empresa patrocinadora vir a falir podera colocarrieseo um sistema de protecédo social,
criando uma massa de trabalhadores que deixarartiggar do Mercado.

Um ponto relevante consiste em discutir/verificamo é feita a ‘compra’ de um plano
de aposentadoria pelas empresas. Uma argumentaggittevdiz ser a area de Recursos
Humanos a principal motivadora para a aquisicapla®os. Esta justificativa esta baseada na
idéia de que os profissionais talentosos que atnanmercado teriam preferéncia por
empresas que oferecem bons planos de aposentaNorigantanto, os entrevistados nas
EFPC’s/Associacdes postulam que a maioria dosgsiofiais contratados ndo percebe este
diferencial. Uma excecdo importante refere-se atacdp de recursos humanos pelas

empresas para ocupar cargos diretivos.
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Observa-se ainda, que a decisédo pela ‘compra’ dglano nas empresas ndo esta
relacionada somente a area de RH. Por exemplo,aso do processo de aquisicdo ser
conduzido pela area financeira da empresa ‘compmgdautros critérios tendem a ter um
peso maior na decisdo, como por exemplo, o custohedo na transacao.

Em consonéncia com o referencial teérico, os depoios indicaram, uma relagcéo do
crescimento do setor com a modernizacao da legwsldsto implica em novas oportunidades
associadas a esta industria.

Todos os entrevistados foram unanimes em afirmer @ mercado ird crescer.
Segundo os responséaveis pelas Associacfes e dasSHEsafios associados a gestdo dos
Fundos tende a se tornar cada vez maior. Os estados sugerem que, num mercado de
inflacdo e de taxas de juro baixas, tende a existideslocamento na composi¢cao dos ativos
para renda variavel. Este processo é consideraeldtamel e natural, demandando um
acompanhamento dos reguladores, no intuito degrseetessario, propor uma adequacéo da
meta atuarial.

Os entrevistados consideram ainda que o crescintentoercado €, historicamente,
influenciado negativamente por problemas de imagEmnexemplo: vinculacfes a quebra de
bancos, envolvimento com CPI's, etc.). Segundo wetw@ivo, as associacdes e os Fundos
precisam responsabilizar-se pela mudanca destamag

Segundo o representante AIMAPAR, o baixo nivel de emprego e renda da po@dac
€ apontado como o maior impeditivo de crescimer&iedmercado. Este entrevistado afirma
também que ndo ha um trabalho ativo de parte deddSupara captar os 26%ala populacéo
gue é potencial participante. Conclui que, os Farfdohados estdo estagnados e, nos ultimos
anos, foi baixo o nivel de adesdo dos novos fuacios das empresas.

Os Multipatrocinados Passivos vislumbram um aumdatoompeticdo em virtude do
novo momento econdmico. O executivo da PREVI, jldgaessencial a profissionalizacéo.
Afirma que, esta necessidade de profissionalizéc&nsoante com a tendéncia de aumento
da presséo da sociedade e dos participantes pepé&i@ncia e qualidade na gestéo.

Segundo o diretor do HSBC, a tendéncia é que aader daqui a alguns anos,
comporte-se de forma similar ao de seguro de Viflena porém, que € preciso flexibilizar
as regras e classificar as EFPC’s de forma diferéigte entrevistado ressalta queaskings
atuais comparam ‘coisas’ distintas, confundindo eraado ao classificar os Fundos

16 0 percentual afirmado refere-se a opinido do eistaxlo.
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Monopatrocinados e ligados a estatais juntamenteaFundos Multipatrocinados, ligados
a bancos e empresas privadas.

Para o representante da PETROS ha uma tendéntad®rexpansdo do mercado
atrelado ao crescimento da economia. Salienta q&eewidéncia Aberta esta crescendo
rapidamente. Afirma ainda, que ja é possivel defilchos de atuacdo, como acontece nos
EUA (por exemplo: Instituidores e Entidades Pulslica

Conforme o executivo da SPC podera haver uma gradu@anca na legislacao para
acompanhar as alteracbes do mercado. O entrevisttaioa que num futuro proximo
poderdo ser concluidas mudancas no sentido detpegme os Fundos invistam no exterior.
Complementa, que hoje isto ndo ocorre em fun¢gootiica econémica, que ao privilegiar
aplicacdes em renda fixa no pais, estimula a fofimale poupanca interna. Ressalta ainda
gue num universo de taxas de juros menor, os fiogftendem a se tornar mundiais e néao
locais. O executivo conclui afirmando que atualreeas EFPC’s, como investidores
institucionais, acabam por contribuir com a couog#o da poupanca interna do pais. A
ANAPAR julga desnecessaria esta abertura paratinasto fora do Pais, alegando que o
mesmo precisa deste recurso internalizado.

Assim, observa-se que ndo existe um consenso estemvolvidos no que tange a
abertura/flexibilizac&o da legislacao para investitos no exterior.

Na opinido dos entrevistados € unanime a impowradai criagdo de uma agéncia
reguladord’. Segundo o presidente de uma das associacdegoidena elevar o poder das
entidades. O representante da ABRAPP alerta gee,ssaopte por uma regulacdo macro (por
exemplo, do tipo agéncia), esta deve transcendedabas de Governo e nao deve incluir as
entidades de Previdéncia Aberta, que tem focou;ao diferente, exclusivamente na venda
de um produto financeiro.

A principal consideracao que pode ser feita a reEspl@ dindmica deste mercado esta
vinculada a possibilidade de um novo cenario quawenha. A previsdo de uma maior
estabilidade num ambiente de manutencdo ou aindaulgédo das taxas de inflagédo e de
taxas de juros, indica que tende a haver em brewa,discussdo sobre um novo portfélio de
ativos para os Fundos e uma consequente mudandegistacdo que induz/regula este
portfolio. Em um primeiro momento, podera haver unmigracdo natural das aplicagbes dos
Fundos para a renda variavel sem necessidadectiacéies na legislacdo, onde atualmente ha

7 |dealizada pela primeira vez em 1880, é um 6rgio ebjetivo é fazer com que os monopdlios ‘nagirai
particulares funcionem no interesse publico. Sée suas fungdes: (i) manter a competicdo numandieizda
area de servigo; (ii) proteger o publico de sela@®glo pelos monopdlios naturais; e (iii) limitar locros destes
a valores justos, proporcionais ao custo do cafi@lUCKER, 1977, p. 22).
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grande concentracao destes valores em renda fixaink segundo momento, ao permanecer
este cenario, poderd ocorrer a necessidade de ustassho mais intensa entre o0s
intervenientes no mercado de Fundos de Pensa® alteracdes na legislacdo a respeito do
percentual dos ativos que possa ser direcionadodarvariavel, incluindo os investimentos

no exterior.

5.3 Competitividade e Concorréncia

5.3.1 Consideracdes Iniciais

No caso dos Fundos de Penséao, segundo algunsistatleg ser competitivo pode ser
entendido como possuir as caracteristicas necasszia participar com eficacia no contexto
do mercado. Significa ainda, estabelecer polititasontrole de custos, manter uma estrutura
enxuta e aumentar a rentabilidade. Entende-seqjaramacdes supracitadas se aplicam caso
seja mantida uma visdo de mercado estatica ondensédera o melhor desempenho a partir
de uma ética de exceléncia operacional. Contribta psta visdo a no¢do de mercado cativo e
um entendimento restrito em relacdo a competitdedaa concorréncia.

Conforme sugerido no Referencial Tedrico, pareceessfrio alargar o conceito
estatico de competitividade a partir de uma vis@ardica no processo de concorréncia. Isto
inclui a necessidade de que os Fundos que atuanergado identifiqguem sistematicamente a
acao estratégica de seus concorrentes.

N&do ha consenso quanto ao conceito de concorrémesée mercado. Alguns
entrevistados entendem que n&o existe concorrénaios MPP’s porque estes detém um
mercado cativo (funcionarios da patrocinadoragntée os Fundos Multipatrocinados Ativos
e Ativos Restritos ha uma percepcado de que existe competicdo a ser enfrentada. O
executivo de um dos Fundos Multipatrocinados Atisagere que, mesmo com a tendéncia
de queda dos juros, as aplicagdes dos ativos dodoELcontinuardo a ser hegemonicamente
focalizadas no mercado financeiro. Afirma ainda qu@o tenderdo a considerar a
possibilidade de realizar investimentos em ativosn cmenor liquidez, como no setor
produtivo do pais (por exemplo, em infra-estrutuBggundo o executivo da ABRAPP, os
bancos sdo eficazes na gestdo de ativos porquesx@eriéncia no mercado financeiro.
Porém, tendem a néo ser tao eficazes na gestdasde/gs porque ndo sao seu foco de
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atuacdo. Este executivo aponta que nao falta reguitacdo e sim uma fiscalizagéo eficiente
dos 6rgaos responsaveis pelo setor. Ele propugaa quercado tende a se auto-organizar,
afirmando qu# na pratica, o que ocorre é uma distribuicdo e$pemat dos focos de atuacao
das Entidades.

Conforme o executivo da PREVI, apesar desta Orgea ter varias vantagens, ela
possui uma forte restricdo para atuar no mercadeidnde de ser patrocinado pelo Banco do
Brasil, o qual atua também através da BBPREVIDENGIAda BRASILPREV (na
previdéncia aberta). Esta situacdo ndo ocorre eagrobancos (por exemplo, o HSBC) onde
todos os tipos de Previdéncia estdo sob o mesmardgtchuva’. Conforme diz o
representante do HSBC, “num banco o cliente sai wanproduto de previdéncia, desde um
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) individwalum Fundo de Pensdo exclusivo e
formatado ao gosto do cliente”.

Na visdo dos entrevistados da SPC, ABRAPP e ANARA&RmMento da concorréncia
esta atrelado ao modelo de previdéncia adotadoai® podendo haver crescimento do
mercado sem implicar em aumento do nimero de ElgglaAinda segundo eles, a figura das
EFPC’'s é unica e merece uma analise diferenciadautieos mercados. Alguns dos
entrevistados dessas entidades consideram qudmeatue, as posturas das EFPC’s sao
reativas e preocupadas somente com a atividadésfioa (por exemplo, o gerenciamento de
um Plano de Aposentadoria).

As entrevistas permitiram perceber que alguns dix@sundo consideram a PREVI, o
maior Fundo brasileiro, como um concorrente. Esagpcado por parte dos entrevistados
pode significar um equivoco de avaliagdo. Isto perqa hipétese da PREVI realizar um
movimento estratégico no sentido de investir notipatiocinio, isto poderia provocar
mudancas significativas na estrutura do mercad@ vez que a mesma possui vantagens
competitivas identificadas pelos proprios ‘concotes’. Ainda, como declarado por alguns
entrevistados, considerando que as patrocinadoflagm nas estratégias dos Fundos, seria
temerério perceber o BANCO DO BRASIL como concaeesn ndo estabelecer relacdo, no
minimo enquanto possibilidade, com a PREVI.

Os depoimentos e analises acima ajudam a compeovaexisténcia de uma visao
clara no mercado de Fundos de Pensado sobre camigatie no setor e ainda, sobre quem
Sa0 0s principais concorrentes reais e potenciasa alguns entrevistados, o principal

concorrente apontado, as Entidades Fechadas deéhea Abertas (EFPA’s), estédo fora do

8 por exemplo, tende a ndo haver concorréncia eftrtedades vinculadas, como no caso da PREVI,
BRASILPREV e BBPREVIDENCIA.
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sistema. Uma analise mais apurada demonstra n&@ pawr parte dos Fundos a percepcao
gue as EFPA’s séo vinculadas, em geral, aos mebar@®s que participam do mercado de

Fundos de Pensao. O que implica uma concorrénmantegs proxima do que a imaginada.
5.3.2 Concorréncia de Captacao

Véarios entrevistados postularam que as Entidadeshaddas de Previdéncia
Complementar (EFPC’s) tém “sofrido” concorrénciaeti das Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC’s). Ao longo dosimgds dez anos o numero de
participantes de Previdéncia Complementar Abedacetu, de menos de dois milhdes, para
seis milhdes de participantes (ANAPP, 2005). A ag@d da Previdéncia Aberta cresceu
26,31%, em 2004, atingindo um total de R$ 61,4 deith de ativos (INVESTIDOR
INSTITUCIONAL, 2005). Ja nas EFPC’s o niumero ddipgiantes permanece praticamente
sem evolucéo e a coleta de recursos (valor pagopa#locinadora e pelos participantes) foi o
equivalente a 66% dos recursos utilizados para guap obrigacdes dos planos. Verifica-se
ainda, que entre 2002 e 2005 houve uma reducadd%erms aportes dos patrocinadores
(SPC, 2005). Segundo a ANAPP (2005), a carteiraktdglades Abertas de Previdéncia
Complementar atingiu R$ 60 bilhdes em 2004, sensoagreceita com 0s planos passou de
R$ 670 milhdes para R$ 10,2 bilhdes. Até 2004 aBEA possuiam em carteira mais de 85
mil planos empresariais similares aos dos Fundokdems.

Os aspectos relevantes no que tange ao acirram&mancorréncia nos Fundos sao:

« instituicdo da portabilidad® a qual deu liberdade aos participantes dos Fuddos
direcionar seus recursos inclusive para institsigiePrevidéncia Privada Abéftee
e optar pelo beneficio diferido, ou seja, mesmo aedsao vinculo empregaticio

permanecer no plano.

E possivel que ocorram modificacBes na estruturldigstria de Fundos de Penséo
no curto e médio prazo. De acordo com Reis (2008 a intencdo de reduzir custos
administrativos e promover ganhos em escala, oddaupequenos poderao fundir-se. Ainda,
segundo Reis (2005), outra tendéncia é a estagmacadmero de entidades e o aumento no

9 |nstituto que permite ao participante, duranteasefde acumulacéo, transferir seus recursos fimasce
correspondentes a seus direitos acumulados, paekntidade de Previdéncia Aberta ou Fechada.

20 Até o presente momento, ndo se percebe um volemmigracdes, por trés razdes: (1) as rentabilidades
auferidas pelos Fundos tém superado a meta atu@jiaxiste um custo de saida, que geralment€BMF; e

(3) a existéncia da parcela complementar correspuadio aporte do patrocinador.
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namero de planos novos administrados pelas mesntiggmaes. Esta tendéncia, ao mesmo
tempo em que pode ser considerada uma barreirantded@ no setor, tende a ampliar a
concorréncia daqueles que ja participam do sistésb@.tende a indicar a necessidade da
adocdo de estratégias mais agressivas por parseBuhalos que atuam no mercado, com a
finalidade de manter ou ampliar as suas respedtias de mercado.

Atualmente, uma vez que o0 mercado esta em expagdgéte a possibilidade de novos
entrantes. As principais barreiras parecem estaciomadas ao conhecimento técnico e a
experiéncia. A eventual flexibilizacdo nas normasssibilitando a fusdo de Fundos ou a
adesdo de diferentes classes de trabalhadoresrdpodasionar uma concentragdo de
mercado. Isto pode favorecer a criacdo de grandeslods, como é o caso da ABP da
Holanda, constituido por diversas classes de tnabates e que é considerado o segundo
maior Fundo do mundo (BOURLIER & DUPRE, 2003).

Devido a caracteristicas do mercado das EFPC’ddiras, em termos de organizacao
e articulagdo de seus componentes, considera-g® poovavel, uma concentracdo extrema
de mercado como ocorreu no ChileO discurso institucional do Banco Mundial prega a
busca do equilibrio entre pilares com intencdo dememto na participacdo da iniciativa
privada, desonerando o0s governos de pagamento wefiddes e alterando-os para a
modalidade de contribuicdo definida. No Brasil,rodato que sugere a manutencgéo do pilar
social na Previdéncia Oficial é o carater complaaredado na Constituicdo Federal as
EFPC’s, ou seja, os Fundos ndo tem a finalidadsutdstituir a Previdéncia Social e sim

complementa-la.
5.3.3 Vantagem Competitiva

Todos os entrevistados apontam os Fundos comdéggta@s para o Pais, vinculado-
0s a competitividade nacional. Ainda, destacamagugvestimentos tendem a migrar para a
renda varidvel. As alteracdes no mercado implicaefo uma maior especializacdo na
formacdao do portfélio de aplicacdes, o que exigirea mudanca na estratégia de participacéo
no mercado. Dentro deste contexto todas as entidagleebem que possuem algum tipo de
vantagem competitiva em relacdo aos seus concestent

As principaisvantagensdestacadas pelo executivo da PREVI foram: (i)liser no

mercado; (ii) escala; (iii) experiéncia; (iv) sisi@s especializados; (v) gestdo integrada de

I Destacam-se ainda como aspectos mais relevargegogsibilitaram a privatizacdo da previdénciaofdato
do Chile ndo possuir a época um regime de goveznwdratico.
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ativos e passivos; (vi) equipes bem capacitadagyiip especializadas em mercados
especificos.

O entrevistado da FUNCEF destacou duas vantageostaaias pela FUNCEF:
credibilidade e confianca. E possivel inferir quelg haver outras vantagens néo explicitas,
como o conhecimento do mercado imobiliarios e spassador de recursos destinados aos
sindicatos. Este vinculo privilegiado pode sigrifianais facilidade para que a Entidade
efetue contatos e negociacoes.

O profissional do HSBC postula que sua maior vartag possuir uma consultoria
técnica que apdia o cliente integralmente no iotdé definir qual € o melhor mercado para
investir. Um outro diferencial apontado pelo enstado do HSBC é o aprendizado que
desenvolveu ao longo do tempo de atuacdo no mer&adainda, referindo-se ao HSBC:
“nds ja erramos muito, entéo isto nos possibildpuender. Estamos no mercado ha bastante
tempo. Temos o mais antigo fundo multipatrocinaol®eis”.

O executivo da PETROS considera a maior vantagefuddacéo a ligagdao com a
patrocinadora, visto que o0 nome e a marca PETROBB#® reconhecidas no mercado.
Aponta este entrevistado que ser grande neste deercdluencia a concorréncia dos
Multipatrocinados Ativos (MPA). O profissional digue, em virtude das estratégias de
atuacéo definidas, a PETROS pode ser enquadrattagos Fundos privados. O executivo
sugere que a Fundacdo PETROS considera estar dmwanmercado, uma vez que esta se
preparando para atuar como 0s bancos atuam, wmelagando novos produtos. Julga que,
em pouco tempo, a Fundacédo terd capacidade decefeaplicacbes costumizadas aos
participantes, como as oferecidas hoje pelas EARIG'$sipo Plano Gerador de Beneficio
Livre (PGBL).

Os entrevistados dos Fundos Multipatrocinado A{M®A’s) e do Multipatrocinado
Ativo Restrito (MPAR’s) entendem que 0s principaiscorrentes sao os bancos (BB, HSBC
e ITAU). Segundo o entrevistado do HSBC, o BANCO BRASIL é um dos maiores
concorrentes no mercado de Fundos de Pensédo parasas brasileiras, pois os clientes
identificam o peso da bandeira do BB. Ainda, sequrglentrevistados da MPA'’s, os Fundos
ligados a bancos levam vantagem em funcdo dapgrgéncia no mercado financeiro, onde a
competicdo € muito mais acirrada; ii) utilizacao idstrumentos financeiros de controle e
governanca mais evoluidos. Os representantes do8’sM&oncluem dizendo que a
Previdéncia Fechada ndo é o negdcio das empregasastas devem recorrer a especialistas
e investir sua energia no seore businessSugerem eles ainda, que é possivel observar uma

distincdo no mercado entre tipos de Fundos, didmlise entre estatais e privados.
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A partir das discussdes supracitadas € possivenabsque os Fundos ligados a
empresas privadas, principalmente a bancos, praocsp em sugerir ao mercado que o
negocio de Fundos de Pensdo é um mercado a serappor empresas especializadas para
isto. Ja os Fundos ligados a estatais concentraratencao na boa gestdo de seus planos.

De acordo com um gestor dos 6rgaos pesquisadas, vaieao mercado para instituir
um Fundo percebe claramente a concorréncia entrbansos. Para este entrevistado a
vantagem competitiva seria a menor taxa de admagébd do plano. Isto porque as empresas
que desejam implementar uma EFPC véem isto comeusto, buscando assim o menor
preco de aquisicdo no mercado. O executivo afirmaaaque outra vantagem percebida é a
credibilidade da instituicdo financeira a qual @ndedor’ esta ligado. Ele alerta que os
Fundos MPP e MPAR estdo observando o mercado egu&jndos que néo tiverem politica
clara de comunicacao, tenderdo a ndo experimeamseimento no mercado.

As entidades ligadas a bancos tém a vantagem deetucrar em mais de um ponto
da cadeia dos Fundos de Penséo (por exemplo, rexiofento de outros produtos quando da
aquisicao do plano). Uma instituicdo bancaria pededer’ os produtos e servigos diretos de
previdéncia e aumentar sua base de clientes deggsddica. Ainda, podem captar e
gerenciar os recursos advindos do plano, ampliarbsse de clientes entre contribuintes e
aposentados, oferecer outros produtos e um difetete fidelizacdo tanto para as empresas
guanto para as pessoas fisicas.

Os administradores de Fundos MPAR'’s afirmam qus puacipais concorrentes séo
as Entidades Abertas de Previdéncia Complemerdatulam e reforcam esta tese, afirmando
gue este mercado de negdcio € para ‘empresas’i@g§mas. Em sua visdo, as empresas que
optam por ter uma previdéncia ndo querem se reapizar pela administragdo do passivo,
defendendo que o importante é a rentabilidade tilossa

Por outro lado, segundo o representante da ANARBSR;undos MPP’s e MPAR'’s
tém apresentado problemas na captacdo de novasigaartes. Afirma que os sindicatos
ainda nao discutem este assunto como deveriam, e@didan em que estdo focados,
principalmente, em questdes de fundo salarial. @&iriz que os sindicatos tendem a néo
perceber um Fundo como um beneficio complemengnd® assim, a preocupacdo com a
gestdo do passivo de forma equilibrada com o @imovidade e deveria evoluir ao longo do
tempo. O executivo da ANAPAR conclui dizendo queadsiinistradores de grandes Fundos
atuaram até agora comodamente, mas se quiseremmueonho mercado, necessitam se

preparar para uma mudanca nas suas estratégias.
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Uma fatia de clientes potenciais que participamcpalb mercado sdo as pequenas e
médias empresas. Para estas empresas 0s muliiipadias podem ser a melhor opc¢ao devido
aos custos envolvidos e aos ganhos em escala ®RE'€RA potencialidade de atuacéo para
captar as pequenas e médias empresas é uma opadeinadicional para a acdo das
Entidades, o que pode ensejar uma estratégia Bspguira atuacdo neste nicho. Para um
aumento de captacdo destes potenciais clientes,redeade pontos de venda tende a se
constituir em um diferencial importante. As entidadigadas a instituicdes bancarias levam
vantagem tanto pela formacéo da Forca de Vendagapar poderem utilizar suas “lojas”
para a comercializacao de planos ou de estrutude&d-PC’s. Por outro lado a atuagcao em
setores ou segmentos mais atrativos da economm g@dexplorada de forma eficaz pelas
EFPC’s maiores, pelo fato de suportarem os custwsmdnutencdo dos profissionais
especializados.

A analise da composicdo da “carteira” de patroonesl dos Fundos
Multipatrocinados Ativos (MPA’s) poderia levar aanr a existéncia de uma estratégia de
competicdo em nichos especificos (PORTER, 1986)rdeente trabalho realizado por Souza
(2005a), levando em conta todas as patrocinadoliaatés) de uma amostra de sete EFPC’S,
destaca-se que as maiores concentracfes de nefydaims 14% com o chamado Sistema ‘'S’
(SENAI, SESI, SEBRAE e SESC) e 13% com a Induspiamica. Tal concentracdo nao
pode ser atribuida a uma acdo estratégica das EFPE&m, a uma acao espontanea das
empresas ligadas a estes setores, quanto a impégdende previdéncia complementar.
Nenhum dos Fundos afirmou ter tido, no passado, esteatégia definida por nichos.
Reconhecem que, atualmente apds varios negociosmpmesas do mesmo setor, isto ajudou
a desenvolver expertise que pode se traduzir emvam@agem competitiva em relacdo aos
concorrentes.

Os maiores investimentos dos dois maiores FundosMdiipatrocinio Ativos
Restritos (PETROS e CESP) sdo na area de suagipattoras. Nota-se assim, que as
EFPC’s vao se especializando em areas ligadasegdgins da principal patrocinadora ou ao
seu historico de negaocios. Pode-se dizer que tem®rrer uma certa “acomodacéo” no que
tange a atuacdo no mercado.

A barreira de saida referente a contribuicdo doopimiador em Fundos fechados de
empresas, pode vir a ser enfraquecida, pois comagdao de Fundos por instituidor (por
exemplo, os sindicatos) poderdo receber aportegrdpsesas as quais 0os empregados estao

vinculados.
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O entrevistado do Fundo do HSBC tem definido suagdto para captacéo de clientes
Pessoa Juridica da seguinte maneira: (i) atuar empresas com um tamanho minimo,
utilizando como indicadores o faturamento e o négnuer funcionarios; e (ii) direcionar seu
foco para o segmento de empresagorate meédias e grandes. O profissional do HSBC
destaca que é mais facil atuar junto as multinaisodo que a empresas brasileiras, uma vez
gue muitas empresas nacionais sao familiares éeniama adequada cultura de previdéncia.
No seu entendimento, as empresas pequenas samasepela Previdéncia Aberta. Para este
executivo o foco no multipatrocinio agrega a vaatagle minimizar os custos, funcionando
similarmente a um condominio.

As analises deste item fazem perceber que na@estédnte no imaginario das visdes
estratégicas dos Fundos uma preocupacdo com ureavglogbertura de mercado, similar a
que ocorreu no Chile. Existe previsdo de que possaer uma nova reforma da previdéncia.
Isto pode significar o crescimento de oportunidgohlea os atores deste mercado. No intuito
de preparar-se para aproveitar estas oportunidageso minimo garantir sua posi¢cdo €
necessaria uma avaliacdo dos cenarios mais prevéyei EFPC’s que adotarem posturas
passivas, acreditando em uma viséo estatica dadweque a regulacdo sera suficiente para
conter pressdes para alteracdes no modelo de @nevagd pode correr o risco de ver seu

mercado cativo ameacado.

5.3.4 Concorréncia de Aplicacéo

Primeiramente, a andlise desta dimensdo focou-senifecacdo de como se reflete
nos Fundos a concorréncia em busca de seus afwrsante as entrevistas surgiram
ponderacdes que fizeram perceber a possibilidadxekeitar uma outra forma de analisar a
questdo. Esta nova andlise foi influenciada pelssipel mudanca do cenario econémico
caracterizado por baixas taxas de juros e pequeni@a ale ativos néo financeiros. Portanto,
foi discutida, também, a possibilidade dos Fundogarrerem por melhores aplicacées que
garantam atingir a estratégia definida.

Todas as EFPC’s buscam o melhor retorno para s$ews,aindependentemente da
administracdo ser propria ou terceirizada. Senddmaspode se dizer que as EFPC's
concorrem pelas melhores oportunidades de aplisdeando em consideragéo os limites de
operacdo definidos pela Resolugdo n° 3.121, do @llamsvionetario Nacional — CMN. A

pesquisa realizada pelercer Consultingmostra o perfil dos investimentos de 102 Fundos
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de Pensdosendo que mais de 50% somavam mais de U$ 50@enilem ativos em 2005,
apontando que:
- Em média, 83,4% dos investimentos dos Fundos dedBesstdo alocados em renda
fixa;
. 68,7 % utilizam o CB¥ comobenchmarkingle renda fixa;
- Em média, 16,6 % dos recursos sdo alocados em vandsel;
. 40,4% das entidades utilizam o IBPtomobenchmarkingla renda variavel;
- Cerca de 45,5 % dos Fundos de Pensdo com planeradidios definidos realizam
estudo de ALM* para auxilia-los na definicdo da alocac&o de ssugsos; e
« Em planos de contribuicdo definida, 51,5% das adéd seguem recomendagfes de

gestores de recursos na definicdo de suas Poliechs/estimentos.

O Quadro 4 apresenta a distribuicdo das aplicaddestal dos Fundos de Pensé&o no
Brasil.

Quadro 4: Distribuicao das aplicacdes dos Funddemsdo no Brasil

Segmento das aplicacdes %
Renda Fixa 65,0
Renda Variavel 27,6
Investimentos Imobiliarios 4,2
Operacdes com participantes 3,0
Outros realizaveis 0,2
Total 100,00

Fonte: SPC (2005).

Destaca-se que, do total de Renda Fixa, 77% fotaajd em papéis de instituicbes
financeiras. Ainda, do total aplicado em Renda &el, 66% encontrava-se investido
diretamente no mercado de acgdes. Isto correspond®aarcela de R$ 48,7 bilhdes do total
de R$ 270 bilhdes investidos.

2 Os Certificados de Deposito Interbancario (CDK) s& titulos de emisséo das instituicbes finanseitze
lastreiam as operag6es do mercado interbancaras &racteristicas séo idénticas as de um (I#tificado
de Depésito Bancéario), mas sua negociacaesérita ao mercado interbancario. Sua fungdo é, portanto,
transferir recursos de uma instituicéo financemeapoutra. Em outras palavras, para que o sistejaansais
fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta paeaqodo tem.

%0 IBrx (Indice Brasil) é um indice de precos que medestorno de uma carteira tedrica composta por ddiies
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPferems de nimero de negocios e volume financEssas acdes
séo ponderadas na carteira do indice pelo seuctespeumero de agbes disponiveis a negociacaoenoato.

4 Asset-Liability Managemer(Gestdo Passivo—Ativo), que implica na decisdauha taxa de contribuigéo
(minima) e uma decisao de investimentos com atibgtilidade de cobertura dos passivos, contandotié&sn
fontes de recursos: a) receita do portfélio deoatib) contribuicédo regular ou emergencial do gatewlor; e c)
contribuicdo dos contribuintes (RIECHE, 2005).
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A concentracéo por aplicagbes em renda fixa pagstag atrelada a busca de maior
seguranca, rentabilidade com menor risco e comddigeara cumprir a meta atuarial. Os
papéis do Governo trazem este beneficio. Porémmegono tempo, tiram das EFPC’s o poder
de agir diretamente quanto a escolha do melhoraderpara atuar. A Unica aplicacdo que
nao sofre restricdo, pela legislacdo, € a de riéxal@m papéis do Governo (até 100%).

A PREVI tem uma das maiores carteiras investidagesrda variavel, com 59,23%
dos seus investimentos, hoje em vias de reducé® spaadequar a legislacao. Alguns autores
sustentam que esta alocacéo foi uma das prindipgi®nsaveis pelas grandes diferencas de
ativos que hoje a PREVI detém. O Relatério AnuaP&EVI (2004) apontou, em numeros
arredondados, uma concentracdo de 30% no setorimeraddao, 16% no setor de Energia
Elétrica e 15% em Instituicdes Financeiras.

Uma gestdo qualificada na aplicacdo dos recursde pomentar sobremaneira 0s
ganhos para a entidade. Um plano superavitaridr@srexercicios sequenciais pode reverter
0 excedente em diminuicdo da contribuicdo, tant@ateocinadora quanto do participante.
Isto leva a pensar que o estimulo a geracao delexiss financeiros, na busca de constante
superavit, podera significar uma economia parat@gaadora quanto ao aporte mensal que
deixa de estar obrigada.

Os Fundos pequenos podem ser visualizados comdesiaplicadores no mercado. A
menos que adotem alguma estratégia de atuacdongumio Os Fundos pequenos tém pouco
poder de barganha e estrutura insuficiente paesimna alocacdo de pessoas em governanca
ou participacdo nas instituicbes. Ja as Entidada®res precisam e conseguem manter
pessoal capacitado a representa-las nos diverasslbhos das empresas em que aplicam. Nos
Fundos pequenos a decisdo estratégica tende ant@amese na alocagcdo de recursos e
definicdo do portfélio. Ja nas EFPC’s maiores paddernar-se uma decisdo estratégica a
participacdo em um novo mercado.

Conforme o entrevistado da SPC, antes de analisaneorréncia por aplicacdes é
preciso ter presente a heterogeneidade do meréaste. profissional postulou que: “os
Fundos chamados gigantes, estardo sempre verificandsto de oportunidade na selecéo de
investimentos comparando ativos financeiros cormoatiprodutivos. A participacdo em
Parcerias Publico Privadas (PPP’s) pode auments,como mostra a experiéncia em outros
paises, ndo sao os Fundos que viabilizam as PR@Ris.universo de no maximo cincos anos,
as EFPC’s maiores estardo concorrendo por opoddes] de longo prazo em ativo

produtivos”.
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Alguns entrevistados apontaram que a partir do mtmmem que o Brasil atingir a
condicdo denvestment gradd ou seja, tenha reconhecimento pelo mercado miuteliaer
um local seguro para investir, sera aportado ne Baigrande volume de recursos que pode
mudar a configuracdo atual do mercado financeiegu8do o representante da CESP,
aproximadamente um U$ 1 trilhdo podera entrar nis. paste cendrio favorecerd um
acirramento na busca de aplicacdes que continuagarantir rentabilidade e seguranca
necessarios para cumprir a meta atuarial e, ao mesmpo, que contribuam para a melhoria
das carteiras dos planos e do mercado financeiregurflo o entrevistado do
BBPREVIDENCIA, o mercado precisa evoluir apresedtamais opcoes de investimento em
empresas. Isto pode estimular os investidoregunginais, entre eles os Fundos de Penséo, a
investir desde que respeitadas as condi¢des istdmeentabilidade e seguranca definidas por
cada entidade. O profissional da BBPREVIDENCIA ah&s ainda, que “é preciso deslocar o
eixo da discussao do ativo para 0 passivo, poMdiEecia ndo pode ser encarada como um
produto financeiro, pois a visdo tem de ser atliaria

Com relacéo a dimenséo concorrencial, ora analisalddiva a aplicacdo dos recursos
dos Fundos pode se afirmar que o mercado aindanadtr dos recursos dos Fundos de
Pensdo. H4 uma concorréncia de banc@ssetsno sentido de captar estes recursos. A
postura dos Fundos passa a ser na maioria das pagewa. Para as EFPC’s médias e
pequenas as decisfes estdao mais ligadas a eseollm Hom gestor financeiro que ofereca
garantia no atingimento da meta atuarial. Percebepse pode haver terceirizacdo da

aplicacao dos recursos nao significando terceifizala gestao.

5.3.5 Concorréncia na Participada

A grande maioria das EFPC’s concentra seus esfagosleter uma boa aplicacéao
financeira que garanta rentabilidade e que cumpcanopromisso atuarial. No entanto, se
houver uma queda acentuada da taxa de juros negsne® anos é provavel que os Fundos
meédios e pequenos venham a concentrar sua acaelimarian do portfolio de aplicacéo.

De acordo com o executivo da CESP, a entrada emowm mercado através de uma
participada pode tornar-se uma vantagem compeptwva a participada se a EFPC se utilizar
de instrumentos efetivos de gestéo e controle.

% Condicéo de baixo risco de crédito que denota bty garantias e reduzida vulnerabilidade a fatdee
perturbacao externos a uma emissdo ou a um corjertbrigacdes de emissor (SA RATING, 2005).
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Percebe-se que somente os Fundos maiores podemr addtatégias ativas nas
participadas (como por exemplo, comprar uma parteagital, interferir na gestao e fazer as
acOes ou a companhia se valorizar). Isto implicaanatividade bem mais complexa, uma vez
gue havera um maior niumero de envolvidos exigindmras niveis de governanca.

Os executivos da PREVI, CESP e PETROS afirmameradvida da necessidade de
participacdo da governanca da participada. Dizem alie o que deve ser discutido é a forma
e o nivel de participacéo, se direta através daagéo de cargos de diretoria ou se indireta
atraves de conselheiros. Concluem os executivosaqumas tem a finalidade de garantir o
alinhamento estratégico com o Fundo.

Na verdade, nem os Fundos ditos maiores parecepelmer a possibilidade de
atuarem firmemente em determinados mercados. Rodezsr, ainda, que a principal acao
dos Fundos grande tem sido buscar aprimorar sstranmentos de governanca. Do ponto-de-
vista dos entrevistados, parece ndo estar clara @aEmpresa participada o diferencial
competitivo que pode significar a atuagcdo de umdbBuno seu negocio (através da
participacdo no capital). Os mercados das partieip@arecem ser visualizados pelos Fundos
a partir de duas facetas: i) uma oportunidade de mthor retorno financeiro; e ii)
composicao de um portfélio mais diversificado.

Desta forma, a discusséo da entrada em novos nosrep@rece como o resultado da
melhor alocacdo de recursos e ndo como uma deeié&atégia de explorar determinado
mercado futuro através do Fundo. Visto de form@grpedica, e ressalvados os interesses dos
participantes e patrocinadoras para uma atuacae fio@alizada, isto podera se revestir em

componente importante na atuagcdo dos Fundos déd’radais.

5.4 Governanca e Responsabilidade Social

A Figura 9 ilustra o fluxo das influéncias posséveas estratégias de patrocinadoras,

EFPC'’s e participadas.
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Figura 9: Fluxo das influéncias na formulacédo ddm&gias
Fonte: Elaborador pelo Autor (2006).

Colocada a questdo aos executivos entrevistada® sab influéncias e posicoes
alternadas de agente e principal nas relacbes dodok de Pensdo com patrocinador e
empresas participadas, foi possivel perceber, deafméo explicita, que os Fundos ainda
vivem uma fase de influéncia das patrocinadorafonmatacdo de suas estratégias. No
entanto, ndo é possivel afirmar, que a acédo dietam Fundo em um mercado seja fruto de
uma estratégia de sua patrocinadora. A busca dodoBumaiores pela sua identidade e
formulacdo de estratégias proprias tende a ocoarenedida em que o mercado amadurece e
sao implantados mecanismos modernos de gestao.

No futuro ndo seria improvavel imaginar a criagé® wn fluxo continuo de
influéncias, caso o Fundo investisse na propriaopatadora, quantia suficiente que |he
permitisse deter representatividade capaz de émierfa sua gestdo. Para que isto se torne
viavel seria necessario alterar a legislacédo pamaifir ao Fundo ter controle acionario sobre
a Empresa patrocinadora. Hoje o limite € de 10%atiss para aplicacdo na patrocinadora.
Ainda, em algumas instituicdes o estatuto vedatgsiale acao.

Os representantes das associacdes entendem kerdatenvolvimento de praticas de
governanga, como acontece atualmente nas empragtragionais. Porém, alertam que
precisa ser elaborada uma analise diferenciada gseasetor, uma vez que, no geral, as
empresas tém um proprietario, o que nos Fundosacéotece dado que, neste caso, 0
controle é pulverizado.

A responsabilidade social tem sido tema corrente esferas empresarias e esta
presente nas discussfes promovidas pelas assacidebEundos de Pensdo. A ABRAPP

juntamente com o Instituto Ethos lancaram no fiteaR004, a Carta de Principios Basicos de
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Responsabilidade Social, que indica 11 principies devem ser adotados pelos Fundos de
Pensao e replicados nas suas participadas coma fi@nmcorporar no dia-a-dia, os valores
de Responsabilidade Social e Ambiental. As prinseinaiciativas sdo no sentido de
direcionamento de recursos para empresas que coenpraderéncia aos conceitos modernos
de governanca. Ao promover 0 26° Congresso de Buddd’ensao, a ABRAPP escolheu
como tema central a responsabilidade social e ftspr@nalismo.

No ultimo congresso de Fundos de Pensdo, mesmo @$sunto Responsabilidade
Social e Ambiental (RSA) possa ser considerad@nseico a razdo de ser das EFPC’s, apenas
dois artigos abordaram diretamente o assunto comrfo direcionamento de investimentos a
empresas que demonstrem alinhamento com estasagratsto tende a revelar que, por
enquanto, as praticas sdo externas as entfdades

Durante as entrevistas foi verificada a preocupggdoparte dos Fundos, em incluir o
tema RSA no escopo da formagéo de estratégia. (papeee ndo estar claro ainda sédo os
conceitos do que venha a ser Responsabilidade | Seg& vinculagdo com o mercado e
principalmente, como se transformar em acdes “dérda entidade. De acordo com o
executivo da PREVI o que falta ainda séo instruo®emue ajudem a parametrizar e a
mensurar a RSA.

Conforme consta nas declara¢des dos Relatériosigyrdeaalguns Fundos, as EFPC’s
ja praticam a RSA através das empresas nas quaignafseus recursos. Ja as EFPC’s tém
sido responsaveis socialmente pelo fato de ofeera@posentadoria. Isto mostra uma visao
simplista quanto ao que o mercado percebe a respeiRSA e ainda quanto as defini¢cdes a
respeito de Governanca Corporativa e RSA.

Algumas acdes de RSA podem ser destacadas neste Getmo por exemplo, a
participacdo da PREVI, em maio de 2005, a convéteCdganizacdo das Nacbes Unidas
(ONU), de discussdes em um grupo composto pelosrewinvestidores institucionais do
mundo com a finalidade de elaborar uma Carta deipios de Responsabilidade Social em
Investimentos. A PREVI também, mantém um ProgramatoAustentavel (Projeto
Berimbau) envolvendo recursos na ordem de R$ 2Jhdes, com o objetivo de gerar
educacao, emprego e renda na area de turismo.

Mesmo sem fazer referéncia a RSA em sua missdac@ss da PETROS estao

centradas na aplicacdo de recursos em empresas coupdem um anking de

%6 Ressalta-se que, sendo o assunto ainda considessidtade nos Fundos e até mesmo no meio empredaria
forma genérica, a definicdo de colocé-lo como uwrpfoentral de discussbes em um Congresso pode ser
considerado de vanguarda.
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responsabilidade social por ela desenvoR/idBossui também um Comité Gestor de RSA.
Durante as entrevistas, percebeu-se que a PETRQBicd com atitude clara de
responsabilidade social interna aplicada juntous s&lblicos de relacionamento (como por
exemplo, através da inclusdo de condicionantes addéicacdo de acOes de RSA para
avaliacdo de seus fornecedores).

O representante da ANAPAR afirma que responsalidgcio-ambiental € um tema
que tem despertado uma preocupacdo crescente. Bestelo, € necessario que seja
considerado numa visédo de longo prazo dos Fundd*dséo. Assim, parece relevante ter
uma politica clara de comunicagdo interna e extsol@e o assunto. Ainda segundo o
entrevistado da ANAPAR, quase todos os problemas Handos estdo ligados a
comunicacao. Afirma que a rentabilidade é o fatongpal de decisdo. “Desta forma, a
preocupacado com RSA so esta presente nos Fundosesiai

Para os entrevistados dos MPP’s, as EFPC’s deveindigoras do uso das praticas
de Governanca e RSA. Reforcam que elas precisanneemoradas pela empresa para
provocar uma mudanca. Acreditam ainda, os exe@jtique a patrocinadora interfere
culturalmente no Fundo. Porém, postulam que atudbnes Fundos tém buscado criar uma
identidade prépria com tendéncia de realizar acéda vez mais independentes.

Ja para os representantes dos Fundos MPAR’s, @opinque ha uma distancia
grande entre o discurso e a pratica. Isto é coranloopela afirmacdo de um dos executivos
destes Fundos: “So vai melhorar com o aumentoadimentos das aplicagdes vinculadas a
RSA. Ainda se esta na fase do discurso. O entegldstonclui dizendo que o problema dos
Fundos é a ingeréncia que ele pode sofrer”.

Para os executivos dos Fundos MPA's, esta consai@® RSA esta presente nas
empresas, mas nos Fundos é embrionaria. Um dossegppantes afirma: “As EFPC’s tém
uma meta, entdo a Responsabilidade Social podeeinasegundo plano quando se fala em
aplicar, ou néo recursos em Fundos de Investiner@mados sociais”.

Verifica-se ainda que, apesar dos relatérios apemtaacées vinculadas a RSA,
principalmente relativas as empresas quanto a almEm seus recursos, somente uma
instituicdo faz referéncia expressa quanto a dmngé@o ao desenvolvimento do Pais em sua
missdo. As demais revelam um distanciamento entdiscurso e a internalizagcdo dos

conceitos, uma vez que a missao retrata a razgerakls empresas.

%" Esta iniciativa foi apresentada e premiada noC28fgresso de Fundos de Pens&o em 2005.
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As analises efetuadas até o presente momento s@ba@@das por Penteado (2005),
gue afirma ser o crescimento das empresas ou d@ma@ a principal variavel considerada
relevante pelos mercados financeiros. Apesar dgnamde componente social, que parece
estar na esséncia da constituicdo de um Fundossiveb inferir que nem seus participantes
ainda percebem a relacdo clara de vinculagdo dastéggas dos Fundos com a
Responsabilidade Social. O exercicio que se entgneleleva ser feito vai além da adocao de
praticas de investimentos social e sim fazer comajRSA seja incorporada ao ‘negdcio’ dos

Fundos.

5.5 Estratégias

5.5.1 Consideracgdes Iniciais

Em resposta as questbes relacionadas com o temrstégsts das EFPC’s, os
representantes das MPA'’s afirmam que tém bem esddd seus planejamentos estratégicos,
inclusive com focos de atuagdo bem definidos e ades-alvo escolhidos, tais como: (i)
empresas com faturamento alto; (ii) regibes comistrths maduras e com cultura de
Previdéncia; e (iii) alguns mercados inexploradoseMmplo: sindicatos e médias empresas).
Segundo o diretor de uma das MPA'’s, “é preciscestratégias definidas quanto a imagem
externa dos Fundos e principalmenteeddomarketinglsto pode ser aprendido observando
0s bancos”.

As Entidades optam pela elaboracdo de um Planejaristratégico, com a intencéo
de definir a Missdo, a Visdo, os Valores e Objativestratégicos da Instituicdo. A
preocupacgao com o Planejamento formal das Entidatiez possa ser explicada em fungao
da transferéncia de cultura da patrocinadora comonodelo de planejamento ja enraizado
dentro das grandes empresas (FONTES FILHO, 2005%0)EFPC’s analisadas tém sua
missdo declarada e de facil consulta, bastandsacssus respectivegesnainternet.

Conforme alguns executivos dos 6rgaos entrevistaamo®stratégias adotadas pelos
Fundos podem ser resumidas em: (i) alocacdo desatf\) cuidados com o passivo; e (iii)
mais recentemente, a adocdo de principios de gamwvesin Discussdes de cunho mais
estratégico parecem indicar a necessidade de debteterno da esséncia dos Fundos, que

esta diretamente relacionada com o que aconteoemgercado no médio e longo prazo. Isto
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implica na necessidade da construcdo dos possieegios futuros. Uma observacao critica
sobre as estratégias declaradas pelos Fundos appstntido de que elas estdo muito mais
relacionadas com os planos de gestdo (como porpdaenm planejamento financeiro) do
que 0s aspectos estratégicos em si — que devemdevaonsideracdo as perspectivas de
desenvolvimento futuro do mercado.

Os profissionais dos Multipatrocinados Ativos Réss entrevistados sugerem que é
fundamental que as estratégias contemplem de fortegrada a gestdo dos ativos e dos
passivos das entidades. Eles dizem que a pratiéddevem ao encontro desta necessidade,
principalmente no que tange ao prisma das quest®easinho financeiro/atuarial. Porém, é
preciso perceber que a pratica da ALM néo trateafpamente da construgdo da estratégia
dos Fundos. Ainda, segundo um dos executivos, blggma ndo estad propriamente na
elaboracdo da estratégia em si e sim da sua célma@n pratica. Ele ressalta que: “para
entrar no mercado é necessario definir antecipaatenaeestratégia da EFPC”.

Mais de 50% dos entrevistados postularam que umegl® merecedor de maior
atencdo por parte das EFPC’S é o fato de que ejplaento estratégico das patrocinadoras
tem sido considerado pouco relevante na formuladd@® estratégias das EFPC’s. Por
exemplo, conjecturando-se que se ocorrer nos plmpsatrocinador uma redugéo de despesa
de pessoal, através de demissdes incentivadaspasiera ter reflexo direto no volume de
contribuicdes e nos ativos devido a possivel reslugévalor dos aportes. Este fato implicaria
na necessidade da revisao das politicas de inverdtine de passivo, da revisdo dos planos de
aposentadoria e, talvez, de aportes emergenciaser@e os executivos dos Fundos MPA’s
levantaram este aspecto como relevante de serd@mdonsideragao.

Quanto a difusdo da cultura de previdéncia, aiddefoi possivel identificar nenhuma
acao estratégica especifica de forma ampla, pgyabbico externo as EFPC’s, com este
proposito. As entidades PREVI, PETROS e FUNCERdivede desenvolver, reativamente,
estratégias para a captacao do publico internentide® de ampliar a sua participagdo como
associado dos Fundos. A reacdo destas entidadmsdwisangariar os novos funcionarios
contratados derivou do fato de que grande parter#ssnos nao aderiu espontaneamente aos
Fundos quando do ingresso na Empresa patrocinaddtwgode indicar uma nova cultura de
funcionarios que precisam ser chamados a aderiplanes de Previdéncia da empresa. Esta
atitude pode indicar que os novos funcionarios pgreebem os Fundos como um beneficio

ou ainda a vontade destes colaboradores de gdinrdnalmente seus recursos.
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Ainda com a relagdo a cultura previdenciaria, iexibe que a ABRAPP tem formado
parcerias com entidades de ensino no sentido ddicparaos profissionais da area munindo-
os de instrumentos modernos de ge8tdo

Ressalta-se ainda, que o Instituto Cultural de &dmge Social (ICSS) tem
desempenhado papel importante na qualificacdo BRECI. Pode-se destacar que sua acao
mais relevante € o permanente contato com renomadtsiicdes e O0rgdos nacionais e
internacionais, como a Fundacdo Getulio Vargas (fF@Wharton Schook a Graduate
School of Businessferecendo a oportunidade para os gestores estaregontato com o0s
melhores profissionais ligados a Previdéncia Cometdar.

Uma analise dos contetidos programaticos dos cafsmcidos, tanto para a operacao
como para a gestdo, indicou ndo existir nenhumaréefia direta ao estudo de

“estratégias”.

5.5.2 Orientacao Estratégica em Entidades Fechadde Previdéncia Complementar

Uma vez ja apresentadas a descricdo e analiseados pesquisados a luz do modelo
tedrico proposto para o setor de Fundos de Pem&dwse os subsidios necessérios para
elaborar uma resposta a questdo principal da mEsqQomo orientar estratégias em
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EF$)?

Cumpre relembrar o conceito de estratégia que inatte estudo de casos multiplos,

formulado por Tregoe & Zimmerman (1984, p.15):

“Estratégia é definida como a estrutura que guiesolhas que determinam a
natureza e a direcdo de uma organizagdo. Essathasaelacionam-se com o
ambito dos produtos ou servicos da organizacios seercados, capacidades
bésicas, crescimento, retorno e alocagéo de rexfurso

Propbe-se a representacédo deste conceito na Higura

?8 Estas ag6es incluem a realizagéo de atividadessieo a distancia como as da PUC/RS.

% Entende-se como importante para ampliar o focoatlecdo, a introducdo nos curriculos de cursos
direcionados a area, do tema estratégia, o que nesd#ar ainda no desenvolvimento de agdes dimadmas ao
publico externo das EFPC’s. Tal atitude podera l@mxno cumprimento do papel do ICSS: promover o
desenvolvimento da ‘cultura’ de previdéncia. Umdaagqovadora adotada e que demonstra uma disposicao
clara para isto foi a decisdo de proporcionar vagrasuitas para 50 estudantes universitarios niondilt
Congresso de Fundos de Penséo, acontecido em oal@2005.
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Produtos
ESTRATEGIAS Clientes
Concorréncia

Recursos
Atividades
Competéncias

Figura 10: Relacéo da Estratégia — Ambiente Inter&xterno da Firma
Fonte: Adaptado das teorias e Tregoe & Zimmerm8aga4L

No presente trabalho foram dados os seguintes pgssais no intuito de responder a
guestdo de pesquisa:

a) ldentificacdo dos fatores relevantes na formulaigiestratégia;

b) ldentificacdo das fontes das vantagens competjtivas

c) Categorizacéo das fontes de vantagens competitivas;

d) Identificacdo das orientacOes estratégicas as ps&&n vinculadas as vantagens
competitivas e os direcionamentos estratégicogifibauos;

e) Sugestdes de composicdo do padréo (formas) dercénca; e

f) Sugestao de classificacdo das entidades pesquisatfasme o padrao sugerido.

Todas as etapas supracitadas estiveram orientattampdelo de andlise sugerido no

Capitulo 2.

5.5.3 Fatores relevantes para formulacao de estrag@s

Os fatores relevantes na formulagdo de estrat@geapodem compor ou orientar um
padrdo para o setor de Fundos de Penséo, sao rapdese de forma agrupada. Eles séo
derivados, da literatura sobre estratégias e Fuded*nséo, da analise dos estudos de casos

realizada neste capitulo e dos resultados dasvestare efetuadas.

S&0 os seguintes os fatores identificados:

Instituir politicas de Governanca;

Disseminar a cultura de previdéncia no mercado;
Estruturar o Planejamento Estratégico;

Possuir pessoal qualificado em gestéo (ativo/pajsiv
Analisar tendéncias e cenarios futuros;

Instituir politicas de RSA;

Analisar a concorréncia;

© N o 0o B~ W DN PE

Ter conhecimento do Planejamento Estratégico dog@aador
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9. Ter agdes vinculadas ao desenvolvimento do pais.

Os itens 6, 7, 8 e 9 foram incluidos devido a @heia apontada na literatura e no
resultado dos estudos de caso, embora nao tentlmclsissificados como de extrema

relevancia, nas respostas dadas ao questionjpesdeisa.

5.5.4 Identificacdo das fontes de vantagem compéti

A seguir foram listadas de forma agrupada as ma€i fontes de vantagem
competitiva das EFPC’s apontadas pelos entrevistaomsiderando-se aquelas que foram
apontadas por mais de um entrevistado:

1. Escala/Custo (EC);
Especializacdo em Mercados (EM);
Especializacdo de Recursos Humanos (ERH);

Experiéncia no Setor (ES);

a M 0D

Marca da Instituicdo a que esta vinculado o FuMid. (

5.5.5 Classificacéo das Vantagens Competitivas

Para a classificacdo das vantagens competitivamfatilizados os conceitos descritos
no Referencial Tedrico. Com base na classificagépgsta por Vasconcelos & Cyrino
(2000), destacada no Quadro 1, categorizou-se rdagens conforme pode-se verificar no
Quadro 5.

A alocacao das vantagens foi feita dentro de caddrgnte levando em consideracéo
as dimensdes de classificacdo (origem e concoagnis fontes de vantagem competitiva

séo identificadas pela sigla atribuida.
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Quadro 5: Categorizagéo das vantagens competioreerme as correntes explicativas

Concorréncia
) o Processos de Mercado
Origem Estrutura da IndUstria
N o (market procegs
Estética: equilibrio e estrutura . i
Dinamica: mudanca incerteza
. Posicionamento Estratégico (PE) Processos de Mercado (PM)
Fatores externosexplicam a
vantagem competitiva
(EC)
(mercados, estrutura da
industria).
(EM
(ERH)
. . (ES)
Fatores internos(firma)
explicam a vantagem
- (M1)
competitiva . .
Recursos (R) Capacidades Dinamicas (CD)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

a)

b)

d)

A analise critica do Quadro 5 aponta para os stggipontos:

A atual visdo dos profissionais de mercado quamtnos Fundos de Pensao faz
perceber uma visdo estatica da formulagdo da égirat quanto & dimensdo de
concorréncia. A Unica excecdo refere-se a impadasggerida para 0s aspectos
ligados ao aprendizado na Organizacéo (ERH);

Quanto a dimensao da origem percebe-se um maioenolude vantagens ligadas a
recursos e capacidades;

Os Fundos apresentam vantagens que podem serficdaes em mais de uma

corrente explicativa;

N&o foi possivel identificar nenhuma vantagem qassa ser vinculada a corrente
explicativa de Processo de Mercado (PM), ou seja, carater de procura continua de
inovacao. Isto pode ser explicado pela padronizagaproduto, pelas melhorias em
produtos complementares ndo possuirem caractasistie continuidade, ou ainda,

pela eventual falta de percepcdo da importanciaind@acdo no contexto da

competicao;

Os principais recursos apontados como fonte deagant apresentam caracteristicas
de intangibilidade. Isto pode estar associado aslipeidades deste mercado no que

se refere ao produto oferecido (Planos de Aposeriggd



108

f) O processo de aprendizagem embasado pela constpeeializacdo dos recursos
humanos aparece como vantagem, vinculada as cagasidinamicas, por satisfazer
a condicdo de incorporacdo de novas técnicas eedembinacdo de recursos
existentes como processo de adaptacao as exigéoamsrcado;

g) A vantagem relativa a experiéncia no setor é pmsacla na fronteira entre recursos e
capacidades dindmicas uma vez que pode estar adso@o aprendizado
organizacional; e

h) A especializacdo em mercados € propositalmentdizada proxima as orientacdes
com visdo dinamica de concorréncia, por implicaryvazes, na vinculacdo com as

alteracdes do mercado.

5.5.6 Identificacdo das orientacOes estratégicas gsais estdo vinculadas as fontes de

vantagens competitivas

O Quadro 6 é o resultado da analise conjunta e leongmtar das informacfes dos
Quadros 2 e 5 e das respostas obtidas nas erdeeviStigere-se, uma vinculacdo dos
direcionamentos estratégicos identificados e dasagans competitivas com as teorias que

orientam as estratégias.

Quadro 6: Direcionamentos Estratégicos e Vantagenspetitivas levantadas X Orientacdes Estratégicas

EFPC — MPP PREVI FUNCEF

— Fundos de participacao
Direcionamento estratégico| — Grandes empresas setores especifictafraestrutura);

identificado (ex: mineracéo); — Sindicatos;
— Endomarketing. — Reestruturacdo dos planos;

— Captacao interna.

— Lider no mercado;

— Escala; o
L — Especializacgao;
— Experiéncia, ) .
Fonte de vantagens i o — Relacionamento com publico-
_ N — Sistemas especializados; .
identificadas alvo especifico;

— Gestao integrada de ativos e passivos; S _
) ) o — Credibilidade/confianca.
— Equipes capacitadas e especializadps

em mercados especificos.

Orientagédo estratégica |— Recursos;
) o . — Recursos.
relacionada — Posicionamento Estratégico.

EFPC — MPAR PETROS CESP
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— Mercado instituidor;
— Setor de Energia; — Especializacao dentro de seu
Direcionamento estratégico| — Varejo (médias empresa¥enture | setor de competéncia,;
identificado Capital);
— Produtos costumizados para os — Captacao de participantes.

participantes.

) — Marca da patrocinadora; o
Vantagem estratégica — Experiéncia,;
_ N — Tamanho do Fundo;
identificada ) — Captagéo.
— Reconhecimento pelo mercado.

Orientagédo estratégica ) .
) — Capacidades Dinamicas. — Recursos.
relacionada

EFPC — MPA HSBC BBPREVIDENCIA

— Incremento nos Regimes Prégrio

de Previdéncia — RPP;
— Prefeituras e Instituicdes (e

Identificado — EFPC com ativos menores que R$ 100
Ensino;

— Industria especifica;

Direcionamento estratégico| — Empresasorporatee grandes;

milhdes. .
— Clientes do BB.

— Experiéncia no mercado financeiro;

o — Custo;
Vantagem estratégica |- Custo ) L
) . - o ) — Bandeira da instituicdo Banco g¢lo
identificada — Credibilidade da instituicdo vinculada )
Brasil (Marca).
(Marca).

Orientagédo estratégica o . o .
] — Posicionamento estratégico. — Posicionamentatégico.
relacionada

Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

A categorizacdo anterior das vantagens, destaced@siadro 5, procurou verificar a
concentracdo ou dispersdo de vantagens em relagdeeatacdes estratégicas com as quais
estao relacionadas. A finalidade foi identificaeatagbes para um padrao de concorréncia.

Ja a classificacdo proposta no Quadro 6 visa awalldpotese de que as estratégias
em um mesmo Fundo ndo seguiam uma corrente expdicatica. Também pode-se observar
que, embora pertencam ao mesmo mercado, as EFRG8acomposicao de estratégias tém
seguido distintas orientacdes estratégicas.

Esta falta de uniformidade em termos de orientagstoatégica tende a refletir a
auséncia de um padrdo competitivo claro de setifb@go no mercado. Também mostra a

dificuldade no que tange a determinagédo de um roatiehnalise para esta industria.
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Ainda, o Quadro 6 explicita que a maioria dos Fuendguando analisados
isoladamente, concentra orientagfes estratégicesathas em recursos. Isto complementa a

visdo de uma percepcao predominantemente estéaticeetado.

5.5.7 Sugestdes de composicao do padréo (formas)cdacorréncia

Segundo Kupfer (1992), o padréo de concorrénci&fiido por um conjunto de
formas de concorréncia que engloba por exempla@opmgualidade, habilidade de servir ao
mercado, esforgo de venda, diferenciagdo de produtwutras. Todas estas formas sao
influenciadas pela conduta da firma, do mercado andbiente.

Para formular um padrdo, foram consideradas asafommu premissas relevantes de
concorréncia, associadas as fontes de vantagengpetiwas e o0s principais fatores
classificados anteriormente.

O padréo de concorréncia sugerido neste trabaltzogséa Industria é:

» Préticas de Gestao de Responsabilidade Social éeAtabe Governanca,
» Escala/Custo;
» Especializacdo em Mercados e RH; e

* Valorizacdo da Marca da instituicdo a que estawauo o Fundo.

Sugere-se que quando da formulacdo de estratégjas) levados em conta ainda, os

seguintes fatores relevantes, os quais nao sdatocenstformas de concorréncias:

Analisar cenarios, tendéncias futuras e concoraénci
Disseminar a cultura de previdéncia no mercado;
Estruturar o Planejamento Estratégico;

Analisar a concorréncia;

Ter conhecimento do Planejamento Estratégico dogaador; e

o g0k~ w b RE

Ter acoes vinculadas ao desenvolvimento do pais.
5.5.8 Sugestéo de classificacdo das entidades pésapgas conforme o padréo sugerido
A partir da definicdo dos padrdes de concorréngassivel propor uma classificacao

para as EFPC’s, lembrando que as estratégiasra adadas devem ser aquelas que mais se
adequam ao padrao de concorréncia especifico doadeem estudo (KUPFER, 1992). A
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classificagdo sugerida neste estudo levou em cemasido a dindmica do mercado. Neste
sentido, sugere-se que sejam levados em considegagdls seriam 0s elementos provaveis
que tendem a compor o padréo futuro, para quepssgivel formular, de forma mais eficaz,
as estratégias. Sendo assim foi incluida no padedooncorréncia a preocupacao com as
praticas de RSA.

Utilizando os conceitos de Kupfer (1992), asso@aalus conceitos de Vasconcelos &
Cyrino (2000), apresenta-se na Figura 11 uma ptapde enquadramento das EFPC'’s
conforme a origem de suas vantagens. Esta claggificé um esforco de utilizacdo da
metodologia e tem a intencdo de verificar comoriesia posicionadas atualmente estas
instituicbes com relacdo ao padrdo definido. E ipessdentificar as EFPC’s mais orientadas

para as estratégiasitside in(orientado de fora para dentro) iogide out(orientado de dentro

para fora).
Externa Padrio de
Outside in ol . lm—— | Concorréncia

! PETROS

HSBC PR - "~ - .
/BBPREVIDENCIA N

""""" B FUNCEF

Interna
Inside out

Figura 11: Classificacdo das EFPC's estudadadiag@Padrao de Concorréncia e Orientacéo Esicatég
Fonte: Elaborado pelo Autor (2006).

As relacbes mostradas no Quadro 6 e na Figura riiteen perceber que, apesar de
pertencerem ao mesmo mercado, as ‘firmas’ em quesi@uem orientacdes distintas para a
formulacdo das estratégias. Em relacdo as vantagenpetitivas, as mesmas podem ser
classificadas a partir de distintas teorias, quaradgem e dimensao de concorréncia.

Esta analise ndo tem intuito de criar juizo de valomem propor qualquer tipo de
ranqueamento entre entidades, mas sim possihililaexercicio no sentido de compreender
os direcionamentos estratégicos nos Fundos de ®ems#ais. No entanto, servem para
outros Fundos como analise comparativa a partiiddatificacdo de suas vantagens e
correlagcdo com a posi¢cao ocupada pelas entidadestuldo.

A classificacdo da Figura 11 permite visualizar fmma simplificada o
enquadramento para futura andlise e tomadas dsddeda firma quanto a ac6es de melhor
adequacao ao padrao. No entanto, esta analiseen@osdr feita de forma estanque, pois se

correria o0 risco de perder a visao sistémica enta-relacdo das teorias, visto que nenhuma
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das EFPC poderia ser enquadrada rigidamente em dameorientacdes estratégicas por
apresentar uma ou outra caracteristica previstautra dimensao de classificacao.

As consideracbes anteriores indicam que algunsrefataque determinam a
competitividade do mercado ocupam uma posicao stagiee. Entre os fatores empresariais é
possivel destacar a gestdo e os recursos humaaagueNtange aos fatores estruturais, sao
mais relevantes: (i) a configuracdo da industiipo(regime de incentivos; e (iii) regulagédo
da concorréncia. Ja nos fatores sistémicos figwsmmomponentes macroecondmicos (como
por exemplo, taxa de juro e politica salarial),ifpm—institucionais (como por exemplo, a
politica tributaria), legais-regulatérios (como paxemplo, a defesa do consumidor e da
concorréncia) e sociais (como por exemplo, pad@ovida dos consumidores, politicas

trabalhistas e de seguridade).

5.5.9 Consideracgoes Finais

Este estudo indica a possibilidade da integrac&detaias de Kupfer (1992), em que
a estratégia deve buscar adequacdo ao padradeerias de Vasconcelos & Cyrino (2000),
que mostra a orientacdo estratégica relacionandoiseas vantagens identificadas. A idéia
foi integrar a sugestdo de padrdo com uma visadandaa sugerida por Kupfer (1992) a
possibilidade das estratégias incluirem orientajgadas a recursos e capacidades.

Assim, conforme Kupfer (1992, p. 15) afirma sinmi@nte para a competitividade,
sugere-se que as estratégias devem “através dbggitospectivos, mapear as expectativas
dos agentes econdmicos quanto & mudanca do paeérdmorccorréncia em um futuro
determinado e utiliza-las como guia para avaliat@a@adequacdo das estratégias adotadas no
presente pelas empresas.”

Isto indica que, com intuito de serem competitivas, EFPC’'s devem adotar
estratégias que contemplem o padrdo sugerido grestemeio caminho entre a orientacao
pelo mercado e pelos recursos, incorporando deafalimamica as inovagdes. Tal proposta

resulta em escolhas mais proximas daquela sugerad@ad eoria das Capacidades Dinamicas

uma vez que a mesma pressupde a formacédo de cowipstérganizacionais em ambientes
de alta complexidade e mudanca (VASCONCELOS & CYRIN000). E este também
parece ser o atual momento vivido pelas EFPC’srasiB

Os dados empiricos da presente pesquisa sugeremagjueFPC’s necessitam

incorporar elementos dinamicos na formulacdo de sgaatégias. Isto implica, também, na
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necessidade de construir um conjunto de cenarissiy@s, no que tange as mudangas que

poderdo ocorrer futuramente no mercado.



6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1 Conclusao

O objetivo principal deste trabalho consistiu nsafeolvimento de um modelo
orientativo que possa contribuir na analise deasjras dos Fundos de Pens&o no Brasil.
Com o proposito de entender melhor a constituigdiangrcado das EFPC’s no Pais, foi
desenvolvida uma descri¢éo da situacéo atual dedereia.

A abordagem do tema estratégia foi elaborada cam bas teorias de Kupfer (1992 e
1996) e Vasconcelos & Cyrino (2000), e que tambémwu em consideracdo o conceito de
estratégia formulado por Tregoe & Zimmerman (19&lkp implicou na realizacdo de uma
descricao critica dos temas Competitividade, CoBooia e Vantagem Competitiva, visando
a estabelecer as devidas interligac6es com o ten@Egal do estudo: a estratégia.

A partir da analise critica dos dados coletadogpesquisa foi possivel identificar
premissas que tém orientado a formulacdo das ég@mat em Fundos de Pensdo e a
construcdo de uma base para um modelo de analise.

O resultado das analises apontou a necessidadesda tia formulacdo de um padréo
de concorréncia para o setor. Este padrdo podeezxam papel relevante na orientacao das
estratégias das firmas que atuam nesta indUstramlo&do de uma visao dindmica quanto ao
padrdo, pretendeu incorporar a analise, as teraimcios cenarios futuros, no intuito de
propiciar maior assertividade na formulagdo damgsgias atuais.

A discussdo sobre um novo modelo de Previdéncia paPais podera interferir
diretamente no mercado de Fundos de Pensdo nd.B3alentaram-se os cuidados que
devem ocorrer no estudo comparativo da Previd@icaileira com outros paises. A busca
por melhores praticas em outros paises ndo devie inconstrucdo de um modelo proprio de
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Previdéncia no Pais. No que tange aos pilaresstlensh de previdéncia, seguir a orientacao
do Banco Mundial (2005), significa encontrar sokg@specificas segundo as peculiaridades
de cada pais. Deve ser vista com cautela a adagéizaade modelos exdgenos de outros
paises. Como indicado pelo Banco Mundial (2005uragaspectos relevantes devem ser
levados em conta na proposta de estudos nesta tmisa,como: (i) o nivel de
emprego/desemprego do pais; (i) o acesso a educagdivel de escolaridade; (iii) a
distribuicdo de renda — o nivel dos salarios; g&jndices econdmicos principais — inflagéo e
taxa de financiamento; e (v) o nivel de desenvaivitn do mercado de capitais.

Entende-se que as EFPC'’s e as Associa¢gOes devamiasencretamente o papel de
promotoras de uma mudanca cultural que estimuteabalhadores a investirem, desde cedo,
no sentindo de manterem seu poder aquisitivo ag@Esiodo laboral, através da participacao
em uma EFPC. Uma evidéncia da necessidade de farmmia estratégica especifica é o
estudo feito pela consultoridge Wave e Harris Interactivi2005), a qual apontou que a
maioria dos brasileiros ainda ndo tomou nenhumaidaepreparatéria para os anos de
aposentadoria. Este estudo aponta ainda, que d@mtenvelhecimento crescente da
populacao do pais, o melhor que o governo temex tareduzir os beneficios.

Apesar das afirmacdes unanimes a respeito dasbposgles de crescimento do
mercado, ndo foi possivel, neste estudo, visuaimmenhuma das Entidades pesquisadas,
uma analise especifica que defina o real potedeiatescimento neste mercado.

Durante as pesquisas percebeu-se que existe utaaao@modacao, por parte das
EFPC’s, no que se refere a concorréncia no merdsidopode estar relacionado a existéncia
de um grande contingente de pessoas e empresaga@participam do mercado. Assim, foi
identificada a existéncia de um espaco potencral parescimento do mercado das EFPC'’s.
Este estudo possibilitou perceber que todos os dajndbjeto da pesquisa, tém atuado
prioritariamente em um mercado que consideram @aths EFPC’s ligadas as estatais
focalizam suas ac¢des no portfolio de investimentw eublico interno — funcionérios das
empresas patrocinadoras. Ja os Fundos ligados peesam privadas atuam focadas no
mercado de seus patrocinadores (por exemplo, odoBuigados a bancos tendem a captar
seus clientes dentro da clientela destes propansds).

Também identificou-se que é necessario desenvalugst acdo estratégica mais
efetiva para o publico interno, no sentido de aferediferenciais que o fidelize. Alguns
exemplos desta preocupacéo ja podem ser obsen@dRREVI realizou uma consulta junto
aos participantes do Plano PREVI Futuro para saimerseria o portfélio ideal o qual devera

ser considerado na composicao das estratégiapahcab dos recursos. Ja a PETROS tem a
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intencdo de fornecer produtos customizados. Airatiese acrescentar a estes exemplos, a
disponibilizagcdo de produtos agregados como empr@stcom taxas menores que as do
mercado.

A estrutura do mercado € considerada estavel oienife para condicionar a conduta
das EFPC's. Isto propicia aos Fundos melhores ¢badide adotar estratégias convergentes
ao padréo de concorréncia. Mesmo sendo um mercadaendéncia a enfrentar mudancas, é
provavel que elas ocorram de forma gradual. O tamata firma influencia na conduta
adotada. Os Fundos com ativos abaixo de R$ 10®esiterca de 40% do mercado, tendem
a concentrar suas acdes em estratégias na apldagdecursos financeiros.

Conforme Kupfer (1992), somente duas hipéteses rpouerferir negativamente
fazendo com que as EFPC’s adotem estratégias daswvi@ padréo de concorréncia:

i) Nao perceber qual o padrdo por falta de informagéanto ao mercado e a

concorréncia; e

i) Nao estar capacitado a adotar a estratégia esaoftid ser esta um processo

cumulativo de aprendizagem.

Para as Entidades que desejarem ser competitiyagyveibilidade dos movimentos
futuros do mercado implica na necessidade de préonde uma discussao a respeito das
acoes de capacitacdo da firma. Isto porque o desémento das estratégias ndo pode
prescindir das capacitacbes necessarias. A cap@eitaqui € percebida como central para
habilitar as EFPC’s a adotarem as estratégias adaqu

A possivel concentracdo do mercado aponta paracessidade de que algumas
Entidades venham a abreviar a discussdo sobrec@@dim multipatrocinio, haja vista que
uma decisdo tardia podera ocasionar a perda degers competitivas. O vinculo com
somente uma patrocinadora atrela a existéncia ddd-a saude financeira da mesma. Isto
pode tornar a EFPC vulneravel aos possiveis pra@dete gestdo que possa haver com o
patrocinador. A mudanca nas diversas industrias restrado esta fragilidade, como por
exemplo, a recente reestruturacdo do setor de&mviag Brasil. Ainda, uma alteracdo na
estrutura do setor bancéario pode causar reflexatodi no setor de Fundos de Pensdo. O
momento atual pode ser considerado de transicdogue favorece os Fundos
Multipatrocinados em funcao de sua maior flexilaitld de captacgéo.

Conforme ja apontado por Jesus (2004), faz-se s@tasa ampliacdo do escopo da
Governanca Corporativa nos Fundos, incluindo atenmeaqueles em que tal conceito ja se

encontra implementado. Pode-se dizer que a govgardeve levar em consideragéo todos os
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atores que se relacionam com os Fundos. No futysoséivel que os Fundos venham a
participar na governanca das patrocinadoras. Emisbtoa atualmente, seja considerado
improvavel, é algo que merece reflexéo, tendo esta\d impacto direto que este tipo de acéo
pode causar nas EFPC’s patrocinadas.

Quanto a Responsabilidade Social e Ambiental (RpAjcebe-se que ainda ha um
descompasso entre o discurso e a pratica nos FURARSA foi percebida como um assunto
relevante, porém, ndo € atualmente incorporadad@saes estratégicas das EFPC’s. O estudo
empirico tendeu a mostrar que este tema é condmamo e, por vezes, controverso entre 0s
entrevistados. Mas mesmo estas opinides contrav@s@dem indicar desconhecimento das
premissas de RSA. Entende-se que a discussado Rebpmnsabilidade Social e Ambiental
deva ser ampliada no ambito dos Fundos com a #ébede incorpora-la a gestdo dos seus
negocios. As EFPC’s podem valer-se de seu papatégco no desenvolvimento do Pais
para, através de praticas de RSA comunicadas efer#ez a sociedade, melhorar sua
imagem.

Outro ponto considerado importante para o fortaleato da Industria dos Fundos
pode ser a implementacdo de um orgao reguladorefpanplo, uma Agéncia Reguladora).
Conforme apontam os estudos de Demaestri & Fe@@4(2existem vantagens na integracao
da supervisédo dos servi¢cos financeiros, incluinslé-undos de Pensédo. Os ganhos principais
seriam: (i) economia de escala; (ii) neutralidadenpetitiva; (iii) transparéncia; e (iv)
responsabilidade. Segundo Drucker (1977), a inaxish de agéncias regulatorias colaborou
para a insolvéncia de diversos Fundos nos EUA.90 tais emblematico foi o da cidade de
Nova lorqueque deu margem para que, durante dez anos, o uscuteos de Fundos fizesse
aparentar que os orcamentos estavam equilibradoseglacdo dos Fundos ja avancou
substancialmente, principalmente depois da Lei BRISla Lei Sarbanes-Oxley.

Verifica-se também a necessidade da melhoria desumentos e praticas de
regulacdo do mercado, sem necessariamente parainsgor as EFPC’s restricbes ao
crescimento. A ampliacdo das praticas de governangana alternativa para diminuir os
conflitos nos diversos relacionamentos entre osralites atores que atuam no mercado
brasileiro dos Fundos de Penséo.

Ainda, € possivel afirmar que existem algumas lidegles no sistema das EFPC'’s.
Por exemplo, uma EFPC pode montar um Fundo Regndwri® para Prefeituras, mas os
instrumentos de controle podem nao ser suficiepéea garantir a boa gestdo do mesmo.
Conforme relatério do MPS (2005), dos 2.175 RegiP@prios existentes, apenas dez deles

estavam equilibrados financeiramente. Uma medideedelacdo adotada pelo Governo € a
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necessidade do Municipio obter o Certificado deuReglade Previdenciaria (CRP). Sem o
documento, que é renovado a cada dois meses, Estagoefeituras ficam impedidos de
receber repasses federais, além de ndo poder eMmjgréstimos necessarios para a sua
operacgao.

A vantagem do atual estadgio desse mercado no Bragile se pode aprender com
mercados mais maduros e, assim, evitar erros jaides. E necessario prever os possiveis
problemas e posicionar-se proativamente, evitandeaessidade de repetir oBehsion
Act’'s’ dos EUA e Inglaterra. Filho (2005) parece corratoafirmar que as técnicas Alsset
Liability Management- ALM, com énfase enYalue At Risk— VaR (preocupacgbes com
déficit, superative solvéncia), sdo linguagem obrigatéria para &3@E$: Neste sentido este
autor também sugere que a adocao de praticas d=r@oga, de Etica e de Responsabilidade
Social passe a ser considerada com central noginego

A analise dos dados das entrevistas realizaddswaj comprovar a existéncia de uma
pluralidade de entendimentos sobre o assunto égimaPercebe-se que o foco das estratégias
geralmente segue uma formulacdo de planos conf@rnescola dedesign proposta por
Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000) e enquadraaiparadigma funcionalista proposto por
Burrell & Morgan (1979). A formulacdo do planejart@rparece mais uma tentativa de
adequacdao a praticas utilizadas pelo patrocinadongsagradas nas teorias organizacionais do
gue uma iniciativa de entender o negécio desteaderc

Conforme ficou evidenciado, ha necessidade aindze devar em conta na formulacéo
de estratégias os aspectos considerados relevamteercado: (i) instituir Governanca, (ii)
possuir pessoal qualificado em gestéo; (iii) analcenarios e tendéncias; (iv) disseminar a
cultura de previdéncia; (v) estruturar seu planejsim estratégico considerando o do
patrocinador; (vi) analisar a concorréncia; (vipspuir pessoal qualificado em gestéo; e (viii)
ter acOes vinculadas ao desenvolvimento do pais.

O padrao de concorréncia sugerido, neste trabplira,a Industria de Fundos, a partir
desta pesquisa, foi: (a) pratica de gestdo de Gamea e RSA; (b) escala e custo; (c)
especializacdo em Mercados e Recursos Humanosyal@izacdo da marca das instituicoes
ao qual o Fundo esta vinculado.

A proposta de classificagcado das ‘firmas’ a partrghdrao identificado permitiu as
seguintes conclusoes:

* Nao existe uma orientacdo uniforme de estratégaasfidnas. Os Fundos ligados a
bancos tendem a ter uma orientacdo mais proximaetams de Posicionamento

Estratégico.
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* As Multipatrocinadas Passivas tendem a ter focoutiizacdo dos recursos e
capacidades.

* Nao foi possivel classificar nenhuma EFPC nas tagées referentes ao Processo de
Mercado. Isto implicaria haver uma conduta de igéaanfluenciando as estratégias.

 Todas as EFPC’s que fizeram parte do estudo aporgaorsos intangiveis como
geradores de vantagem competitiva.

* As principais vantagens competitivas identificadsigio relacionadas a uma dimensao

estatica quanto a concorréncia e origem das egi@até

Julga-se assim, que a principal contribuicdo dessmuisa possa ser a proposicao da
visualizacdo de forma simplificada do posicionaroestiual de uma EFPC, em relacdo ao
padrdo concorrencial. De forma genérica, qualqitE participante do mercado podera, ao
identificar sua forma de atuacéo, verificar sedatisiamento do padrdo de concorréncia.
Pode-se sugerir que, a partir da identificacdoudepssicéo atual, a EFPC desenvolva e adote
condutas que a habilitem a desenvolver estratagifism de lhe proporcionar vantagens
competitivas.

Pode-se afirmar, ainda, que, a partir da percegogmadrao concorrencial do setor, a
estratégia proposta para cada Fundo passarda a selhor resultado das combinacdes
possiveis entre os fatores indicados para sua fagéo. Por exemplo, pode-se ter como
estratégia definida uma atuacdo focada em capthcipantes (pessoas e empresas) em um
determinado segmento, como a industria quimica. detverd implicar na formatacdo de
produtos mais especificos (planos diferenciadogs) egregacéo de valor, de forma a ser
percebido como um diferencial pelo cliente. Julgaagnda importante, a incorporacao e
inducdo de préticas de Governanca e RSA, e aagliz de instrumentos comdalanced
Scored CardBSC) para criagao de vantagens competitivas aelatisetor investido.

As estratégias adotadas devem procurar atingiradsdps de concorréncia do setor.

No entanto, podem influencia-lo, tornando este ggsa dinamico e em constante adaptacéo.

6.2 LimitacOes

O trabalho apresenta limitacbes que devem ser demasias e explicitadas. Como

previsto no uso de estudo de caso, esta pesqujsarreuidado quanto a sua replicacdo. O
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universo de Fundos pesquisados, mesmo que colficasd representatividade, tem o viés de

representar nas entrevistas a opinido de uma pdesmla organizacdo. A idiossincrasia, que
existe na cultura das instituicbes é inerente amrg®so e tanto pode representar um
enriguecimento da analise como implicar em faltaiscado nas respostas as questdes
formuladas.

O tema abordado € de grande abrangéncia, o quespedgr diferentes interpretacfes
sobre 0 mesmo assunto. Como ja referido, esta [gassjugere uma aproximacao ao objeto de
estudo, o que implica na existéncia de uma carédeiaum aprofundamento tedérico e
empirico. Muitos trabalhos aprofundados poderaekdrorados até que se possa definir um
escopo de orientacdo de estratégias para o setor.

Entende-se que, mesmo que atingido o objetivo dajyisa, a nado opcgao por
segmentar e analisar os Fundos segundo o patrgibliwo ou privado pode comprometer a
compreensao de algumas andlises.

No inicio do estudo, analisou-se a possibilidadeaplécacdo do modelo de cinco
forcas de Porter. Mesmo nédo tendo sido possivelegddo completamente, pelos motivos
expostos durante o estudo, alguns de seus conagildsram no desenvolvimento da
pesquisa. A replicagdo de um modelo como o de Poée encontra respaldo junto aos
entrevistados das Entidades que compuseram a pasghND entanto, as teorias de
planejamento estratégico com a andlise de forcagudézas, ameacgas e oportunidades, sdo
bem aceitas. O ponto mais controverso levantadste respeito, parece ser que algumas
EFPC né&o percebem seu mercado cativo ameacado,ontesdo claro trés aspectos: i) uma
identificacdo clara das EAPC como suas principaiscarrentes, ii) a possibilidade de
implementacdo de instrumentos que sinalizam mudangdegislacéo e, iii) uma provavel

concentracdo deste mercado.

6.3 Recomendacdes para Trabalhos Futuros

S&o as seguintes as recomendacdes para trabainas fu
» Aprofundamento de pesquisa a respeito de estratbgalas as vantagens competitivas
sob a Otica da teoria da Competicdo baseada em &@éngms, identificando as

competéncias essenciais dessas organizacoes;
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Aplicacdo de estudo, de maneira a abranger um nmaiorero de EFPC’s, usando
amostras probabilisticas com a finalidade de permiextrapolacdo dos resultados a
toda a populagcao dos Fundos;

Desenvolvimento de um estudo de ‘como’ implemertaxcompanhar estratégias no
mercado de Fundos de Penséo.

Pesquisa dos impactos na formulagédo de estratégidsundos de Pensédo a partir dos
conflitos que poderao surgir entre as patrocinaderas EFPC’s. Haja vista, que o0s
Fundos parecem estar em busca de uma identidageapndto pode implicar em um

planejamento desvinculado dos interesses do pafaar.
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ANEXO B — Relacao de Dirigentes entrevistados

ANEXO C — Caracterizacao dos Fundos de Pensaeipariies da pesquisa
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ANEXO A — Questionario de Entrevista

Objetivos da ferramenta

Complementar a pesquisa de dados secundarios

Comparar com o referencial teorico

Testar/ avaliar/adequar o modelo de escopo deégmeconcorréncia

Fazer correlacdes dos aspectos relevantes, conciar€estratégias;

Avaliar o grau de entendimento sobre diversos teanssrem abordados na dissertacéo:
mercado, consumidores, concorréncia, competicdoessalades futuras, mudancas,

tendéncias, RSA etc.

Providéncias para entrevista

Preparar entrevistas — roteiro, de viagem, ordemermteevistado, levantar perfil do
entrevistado (conhecimentos e envolvimentos eixeusidades, empresas, etc.).
Preparar gravador (fitas e baterias reservas)

Fazer pré-teste e readaptar A
Atuar via relacionamento da PREVI e da BBPREVIDENCI
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Roteiro e Questionario de Entrevista

Identificagéo:
Entidade:

Nome do entrevistado:
Cargo:

Metodologia:

- Entrevista presencial

- Perguntas direcionadas

- Avaliacéo do grau de relevancia (importanciajldeerminados temas na formulacéo de
estratégias (escalakert de 5 fatores)

A - Caracterizacéo

1. Quem séao os clientes do Fundo de Pensao?

2. Quais sao os produtos oferecidos pelo Fundo?

B - Tendéncias

1. Quais sao a principais tendéncias para o merca@&-B& nos préximos 5 anos/10 anos?
2. Quais séo as estratégias da EFPC?

3. Considera o mercado dos Fundos de Pensédo comgetitiv

4. Quais séo suas vantagens competitivas?

C - Concorréncia de captacao

1. Existe concorréncia quanto a angariagao de paatitgs dos Fundos?
2. Quem sao os concorrentes?

3. Qual a estratégia definida quanto a isto?

4. Quais sao suas vantagens competitivas?

D - Concorréncia por aplicacao
1. Existe concorréncia na busca do melhor investimpata os recursos do Fundo?

2. Quem sao os concorrentes?



3. Qual a estratégia utilizada quanto a isto?

4. Quais sao suas vantagens competitivas?

E - Concorréncia nos mercados das participadas

1. Qual a principal industria (qQuimica, telecomuniag;detc) onde investe?

2. Qual grau de concorréncia nestes setores?

3. Quem sao os concorrentes?

4. Qual a estratégia utilizada quanto a isto?

5. Quais sdo suas vantagens competitivas?

F - Qual o grau de relevancia destes fatores na foulacao/definicdo de estratégias
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Relevancia
Assunto Pouca Muita
0 2 4
1. Pessoal qualificado em estratégia
2. Governanga interna — no Fundo
3. Governanga externa - participadas
4.  Pessoal qualificado em alocacédo/ investimento
5. Cenérios e Tendéncias
6. Especialistas no mercado das participadas
7. Competitividade do setor de Fundos de Penséo
8. Concorréncia por clientes / participantes PJ/PF
9. Préticas de RSA no Fundo
10. Prética de RSA na participada
11. Concorréncia no setor onde aplica
12. Possibilidade de fusdo de pequenos Fundos
13. Procura dos pequenos por instituicdes de maioe port
14. Concorréncia de aplicadores
15. Apoio das Entidades/associacdes na formulacéo de
estratégias
16. Planejamento estratégico do patrocinador
17. Ser lider no setor
18. Existéncia de nichos ndo explorados
19. Abertura do mercado para instituicbes internacmnai
20. Flexibilidade na legislacdo — ex: ampliacdo da
portabilidade ou privatizacdo do mercado
21. Formulacdo fisica de Planejamento estratégico
22. Definicdo da missao do Fundo
23. Acobes vinculadas ao desenvolvimento do pais
24. Disseminacao da cultura de previdéncia
25. Modelos de gestdo adotados por outras EFPC
26. Estratégias de atuacao adotadas por outras ergidade
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27. Modelos de gestdo de previdéncia adotados em outrps
paises

28. Criacao de orgao tipo a PREVIC

29. Formulacdo de novos produtos e servicos

30. Definicdo de objetivos/metas ousados

31. Gestdo dos recursos (financeiros/humanos /etc.).

32. Desenvolvimento de novas competéncias

33. Instrumentos de Controle de Estratégia — BSC

34. Visado de cadeia da industria de Fundos

35. Existéncia de um mercado-alvo

36. Formacao de aliangas /parcerias

37. Participacao - governanca do patrocinador

G — Que outros itens devem ser levados em conta aefinicdo/formulacao de estratégias
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Tabulacdo das Entrevistas

Resultado da tabulacéo das repostas da segunda pado questionario de entrevista

Pergunta/variavel/fator |A|B|C|D|E|F|G|H]| I |Total| Média |Desvio-padrdo

4/3[3|4|3 3|34 27

B 14]|4|4]3 2142 26

314|342 3[3|4]| 26

31. Gestéo dos recurs
(financeiros/humanos

/etc.). 3114144 3/4|3] 26 3,25 1,0351
28. Criacao de 6rgao
tipo a PREVIC 414121413 113[4] 25 3,13 1,1260

33. Instrumentos de
Controle de Estratégia -

BSC 313423 3|4[3] 25| 313 0,6409
34. Viséo de cadeia da
inddstriade Fundos | 315 4|34 2|4|3| 25 | 313 0,8345

20. Flexibilidade na
legislagéo -ex: ampliacé

da portabilidade 3(3(4|13]|3 213|3]| 24 3,00 0,5345
30. Definicdo de

objetivos/metas ousados 3 [ 3 [ 4 | 4 | 3 21312 24 3,00 0,7559
32. Desenvolvimento

de novas competéncias| 3 | 3134 |3| |3[3|2]| 24 | 3,00 0,5345
14. Concorréncia de

aplicadores 414|12(4|0 3123 22 2,75 1,3887
22. Definigdo da missé

do Fundo 3lal3|1]3] |2|3|3] 22| 275 0,8864
3. Governancga externa -

participadas 4/3(2]2]4 1041 21| 2,63 1,3025
11. Concorréncia no

setor onde aplica 3[3|4]1]2 3/3|2] 21| 263 0,9161
15. Apoio das

Entidades/associacfes na
formulagéo de estratégias3 213212 alal2| 21 263 0.7440
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23. Agbes vinculadas

desenvolvimentodopais 4 | 3| 3|1 | 2 21313]| 21 2.63 0,9161
29. Formulacéo de

novos produtos e servicosy | 3 | 3 [ 4 | 3 112121 21 263 0,9161
36. Formacéao de

aliancas /parcerias 314|4]1]2 213]2] 22 2,63 1,0607

8. Concorréncia por
clientes / participantes

PJ/PF 2134|132 3|11]2]| 20 2,50 0,9258
9. Préaticas de RSA no
Fundo 3123|213 0|33 19 2,38 1,0607

26. Estratégias de
atuacao adotadas por

outras entidades 3|12(3|3|2 212 |2]| 19 2,38 0,5175
35. Existéncia de um

mercado-alvo 4133|210 1(3|3]| 19 2,38 1,3025
10. Pratica de RSA na

participada 313[3]|2]3 0|3|1] 18 2,25 1,1650
7. Competitividade do

setor de Fundos de Pens?ap 0ol414]|1 31211 17 2,13 1,4577
12. Possibilidade de

fusdo de pequenos fundpg | g | 2 | 4 | 3 3[2|3] 17| 213 1,4577

27. Modelos de gestao
de previdéncia adotados

em outros paises 3/1[3|2]3 1022|177 | 213 0,8345
6. Especialistas no
mercado das participadasz 2121312 0l4|1 16 200 1.1952

16. Ter conhecimento
do planejamento
estratégico do

patrocinador 1/1(2]1]3 2141 15 1,88 1,1260
18. Existéncia de nich

ndo explorados 2|l0[3]4]2 1/1]2]| 15 | 1,88 1,2464
17. Ser

Benchmarking/lider no

setor 3/0(2|4]0 2121 14 1,75 1,3887

19. Abertura do
mercado para instituicdes

internacionais 21214121 1|11(1]| 14 1,75 1,0351
25. Modelos de gestao
adotados por outras EFP% 0l213]2 ol213 14 1.75 1.1650

13. Procura dos
pequenos por instituicées
de maior porte 0|]0[|3]3]0 1123 12 1,50 1,4142

37. Participacéo -
governanca do
patrocinador 0/3]4]0]0 0[3|0] 10 1,25 1,7525

Obs: A coluna ‘F’ acima se refere ao entrevistade gespondeu somente a primeira
parte do questionario, conforme consta no itenF8rites de Evidéncias e Coleta de Dados.
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ANEXO B — Relacéo de Dirigentes entrevistados

As pessoas escolhidas para a entrevista sao résemsliretas pela administracao

das Entidades.

Entidade PREVI
Nome Sérgio Rosa

Cargo Presidente

Entidade FUNCEF
Nome Mauricio Marcellini Pereira

Cargo Consultor

Entidade PETROS
Nome Alcinei Cardoso Rodrigues

Cargo Chefe da Assessoria de Planejamento

Entidade CESP
Nome:Martin R. Glogowsky
Cargo Diretor Presidente

Entidade HSBC
Nome Rogério Aguirre Netto

Cargo Diretor Superintendente do HSBC Fundos de Penséo

Entidade BBPREVIDENCIA
Nome Paulo Cesar Simplicio

Cargo Diretor Superintendente

Também foram entrevistados administradores de érgfaresentativos dentro deste

mercado.

Entidade ABRAPP
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Nome José Mendonga
Cargo Diretor Superintendente

Entidade Associacdo Nacional dos Participantes de Fundd®etisdo ANAPAR
Nome José Ricardo Sasseron
Cargo Presidente

Entidade Secretaria de Previdéncia ComplemenaiPE
Nome Ricardo Pena Pinheiro
Cargo Diretor de Analise de Investimentos
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ANEXO C - Caracterizacdo dos Fundos de Pensdo paripantes da
pesquisa

A seguir, sdo descritas as informacdes mais relesaa respeito dos Fundos
constantes na Tabela 1. As informacdes foram abjfidato aossitese relatérios anuais das
referidas entidades.

PREVI — Fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasé da PREVI
(multipatrocinado passivo)

= Historico: E o maior e mais antigo Fundo de Pensdo da Amgsdtiaa com 101
anos de existéncia. Sua criagdo e desenvolvimerfteram grande influéncia do
Banco do Brasil, tanto em termos de gestdo comapaote de recursos. Hoje &
considerado pelo mercado como possuidor de umaayéagtl e moderna. Participou
ativamente, por forca de Medidas Provisorias, daxgssos de privatizacdo na
década de 1990. Tendo, ainda, sofrido inclusivervencdo da Secretaria da
Previdéncia Complementar, em 15.12.2000, para adeguas novas normas de
paridade. Atualmente, é consideradohenchmarkno mercado.
Administra integralmente seus planos de benefiein®lvendo gestdo de passivo
(célculo atuarial, concessdo e pagamento e de ibmrsef atendimento aos
participantes, etc.) e gestdo dos investimentagingla, uma carteira de peculio.
Existem trés diferentes planos na instituicdo: an®l1 — Beneficio Definido, com
funcionarios que ingressaram no quadro até 199@noPIPREVI Futuro —
Contribuicdo Definida com funcionarios que tomarposse a partir 1998 e a
Carteira de Peculios — para todos os participantes.

= Misséo: Administrar planos de beneficios, com gerenciamefitaz dos recursos
aportados, buscando melhores solucbes para assegusa beneficios
previdenciarios, de forma a contribuir para a aglaale de vida dos participantes e
de seus dependentes, visando atender suas ex@ectatias patrocinadoras.

= Valores: originalidade, transparéncia, for¢a e jovialidade.

= Objetivos estratégicossetores produtivos especificos

= Principios de GestdoGovernanca, Cédigo de Etica, Conselho Fiscal, €lbos

Deliberativo.

= Sede:Praia do Botafogo, 501. Rio de Janeiro (BJ)w.previ.com.br
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FUNCEF — Fundacao dos Economiarios Federais - Fundie penséo dos funcionarios da
Caixa Econdmica Federa(Multipatrocinado passivo)
= Historico: Terceiro maior fundo de penséo brasileiro, inia@suatividades em 1° de
agosto de 1977, apds a extingdo do Servico de tBssia e Seguro Social do
Economiario/SASSE, entidade de previdéncia ofiastituida em 1957.
= Missao: Promover e desenvolver a seguridade social, visanqualidade de vida
de nossos segurados.
= Valores: ética e responsabilidade — seguranca, eficiéntcansparéncia.
= Objetivos Estratégicos: aumentar a confiabilidade seguranca, implementagio

principios de governanca. Setor Elétrico e Petnalifempresa de médio porte.
= Principios de gestdoCaddigo de Conduta Corporativa, Autonomia Administea
= Sede:SCN, Quadra 2, Bloco A, 12° a 13° andares. Ed. &atp Financial Center

www.funcef.com.br

PETROS — Fundo de pensao dos funcionarios da Petn@s (multipatrocinado passivo)

= Histoérico: Os estudos que deram vida a PETROS iniciaram &80, 1®as seu
funcionamento ocorreu somente dez anos depoispdahda 1970. Apresentou um
crescimento répido, na década de 1970, eram tr&®cpedoras e 29 mil
participantes, na década de 1980, com 17 patramiasace 80 mil participantes.
Hoje, sdo 24 patrocinadoras, 16 Planos para litkiies e 50 mil beneficios pagos
mensalmente. Tornou-se multipatrocinado (patrocirpoivado e estatal)
efetivamente em virtude de algumas de suas paadains foram privatizadas na
década de 1990.

= Missda Oferecer produtos e servicos, como foco em segde, adequados as
expectativas de seus participantesPatrocinadoras, gerido com eficacia e
transparéncia.

= Visdo: Ser uma gestora de produtos de seguridade, remdahpela sociedade
como lider no mercado por sua competéncia e eficaci

= Valores: Qualidade, Gestao de pessoas e processos e RSA.

= Objetivos Estratégicos:Instituidores, melhoria de produtos e relacionawent

= Principios de Gestdo:Governanga Corporativa, Conselho Deliberativo, &t

Fiscal e Responsabilidade Social.

= Sede:Rua do Ouvidor, 98. Rio de janeiro - RJ — www.@&itom.br
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CESP - Fundacdo que congrega os Fundos de pensdcs dancionarios das trés

empresas energéticas do estado de Sao Paulo: CESEompanhia Energética de Sao

Paulo, Eletropaulo - Eletricidade de Sao Paulo S /& a CPFL - Companhia Paulista de

Forca e Luz e outras dez patrocinadoras (Multipatrginados ativos restritos).

=

=

=

Histérico: Criada em 1969 administra ha 35 anos, planos eéédéncia e saude.
Iniciou prestando servicos a Companhia EnergétieaSdo Paulo — CESP e,
somente em 1977, passou a gerenciar planos preiades. Atualmente, atende 13
a patrocinadoras. Em 1996, passou a administranglde empresas privadas, pelo
advento da privatizacao apenas trés das 13 padcmiais permaneceram estatais.
Missdo: Desenvolver e administrar com eficiéncia e trar@paa planos de
previdéncia complementares e de assisténcia a ,saig#do proporcionar as
melhores solugBes para atender as necessidadespalaxinadoras e dos
participantes, contribuindo para melhoria de sudidade de vida.

Visdo: Ser referéncia em gestdo de planos de previd@wigplementar e de
assisténcia a saude, proporcionando resultadodgeere informacdes com alto
padréo de qualidade, buscando a satisfagdo, aldel e o reconhecimento de seus
participantes e patrocinadoras, em um ambienten@@aonal integrado, motivado
e comprometido.

Valores: Competéncia, Comprometimento, Cooperacdo, Credtioié, Etica,
Transparéncia e Valorizacdo das Pessoas.

Objetivos Estratégicos:captacéo de participantes

Principios de GestaoAssembléia Geral, Conselho Curador e Comités @Gesto

» Sede:Rua do Ouvidor, 98. Rio de janeiro - RJ — www.g&itom.br

HSBC —

Fundo multipatrocinado ativos

=

Histérico: O HSBC Fundo de Penséo constitui-se em uma emtiflechada de

previdéncia complementar sem fins lucrativos. Fsatado primeiro fundo

independente com essas caracteristicas lancado rasil. BFoi aprovado em

dezembro de 1979, sob regulamentacao e fiscalizdg&ecretaria de Previdéncia
Complementar - SPC, vinculada ao Ministério da iéncia Social.

Fundo multipatrocinado privado do mercado; 26 ardes experiéncia na

administracdo de planos de previdéncia privada.sttaido de 178 empresas
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patrocinadoras, cada uma com o0 seu proprio plah@28 participantes ativos;
7.109 participantes assistidos (aposentados equasisis).

— Missadd®™® Garantir a exceléncia na entrega de produtos \écesr financeiros,
maximizando valor para clientes e acionistas.

= Visdo: Ser o melhor grupo financeiro do Brasil em gerag@walor para clientes,
acionistas e funcionarios.

= Valores:
Nossa conduta deve refletir os mais altos padréexica
Nossa comunicagao deve ser clara e precisa.
Nosso gerenciamento deve ser em equipe, consigténtado.
Nosso relacionamento com clientes e funcionario® der transparente e baseado
na responsabilidade e confianca entre as partes.

= Objetivos Estratégicos:segmentos especificos, Fundos com até R$ 100 esilhd

empresasorporate

= Principios_de Gestdo:“Praca dos 3 Poderes™ a patrocinadora tem o pdder

decisédo, o administrador tem o poder de execuga@articipante tem o poder de
fiscalizacéo.

= Produtos: Relatérios gerenciais, Programa de divulgacdo daimgcdo, Internet
para a patrocinadora, Reavaliagcdo atuarial do plAseessoria permanente com
consultores proéprios.

= Sede: Av Brigadeiro faria Lima 3064 — 2° andar — ItaimibiB SP-SP.

www.hsbc.com.br/para-empresa/previdencia/fundogqeshtmli#l

BBPREVIDENCIA - Fundo Multipatrocinado Ativos
= Historico: A BBPREVIDENCIA é o Fundo de Pensdo do Banco dosiBraom

onze anos de existéncia. Seus segmentos-alvo gfesas privadas, sociedades de

economia mista, empresas publicas e instituidaiesli€atos, entidades de classe e
outros). Os recursos sao aplicados na BBDTVM, madbministradora de recurso
da América Latina. Em 2004 somava 32 planos defimére 43 patrocinadoras,
trés instituidores com 38.729 participantes ate@gl3 assistidos.

= Misséo: Oferecer solu¢des previdenciarias adequadas &ssidades dos clientes,

contribuindo para sua seguranca e tranquilidadera gdesenvolvimento pais.

30 Os dados de Miss3o, Visdo e Valores referem-&aaoo HSBC tendo em vista, ndo terem sido identifis
separadamente par o HSBC Fundos de Penséo.
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= Visdo: Somos lideres em numero de participantes e patiimdos Fundos

multipatrocinados. Nossos clientes estdo satisfeitim o atendimento e com 0s
servicos prestados. Somos a referéncia de mercadsokicdes previdenciarias e
transmitimos credibilidade aos clientes. Praticamwm®dernos padroes de
governanga corporativa e somos reconhecidos com® emtidade socialmente
responsavel e fortemente comprometida com a éticaansparéncia. Somos vistos
pelo Banco do Brasil como uma entidade integradeoaglomerado e que agrega
valor e fideliza os clientes. Nossos empregadosesese motivados com as
politicas de recompensa e com 0s programas de \idgemento e capacitacao.
Nossa estrutura € moderna e agil: nossos proceésorcionalizados, eficientes,
seguros, automatizados e integrados; nossos sstesfia permanentemente
atualizados e priorizamos a gestéo integrada desricompliance

= Objetivos Estratégicos:ser lider no mercado entre os Fundos multipataoias.

= Principios _de Gestdo: Governanca Corporativa, Autonomia administrativa,

Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e Comit&Rawiro.

= Servicos: Acompanhamento de legislacdo; analise e concedsadeneficio;
processamento da contabilidade; cadastro socialfrate de contribuicdes; e
avaliacao e reavaliacéo atuarial, processamentollte de pagamento de inativos e
pensionistas.

= Qutros: empréstimos a associados e pensionistas.

= Sede:Ed Sede Il — 10° Andar - Banco do Brasil — BradilF
http://www.bb.com.br/appbbl/portal/bbprv/index.jsp



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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