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SINOPSE

O objetivo deste texto ¢ identificar a existéncia de economias de escala e escopo na
previdéncia complementar fechada brasileira por meio da realizagao de um conjunto
de testes quantitativos. Como forma de melhor estruturar os fundamentos teéricos
e empiricos, serdo apresentados a revisao da literatura internacional sobre o tema, a
estrutura geral da previdéncia complementar fechada brasileira, estatisticas descritivas
da base de dados usada no trabalho, um modelo teérico para existéncia de economias
de escala em previdéncia complementar, os métodos quantitativos aplicados, seus

respectivos resultados e uma se¢io com implica¢bes normativas.

Palavras-chave: economias de escala; previdéncia complementar; eficiéncia.

ABSTRACT

This work identifies the existence of economies of scale and scope for the Brazilian
complementary pension funds via quantitative tests on the administrative data base.
It will be presented the literature review, descriptive statistics of the data base; a
theoretical model on the existence of economies of scale in complementary pensions,
the quantitative methods used, its results and the normative implications. Econometric
results show that economies of scale on Brazilian complementary pensions are stronger
than in the rest of the world.

Keywords: economies of scale; complementary pension funds; efficiency.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste texto ¢ identificar a existéncia de economias de escala e escopo na
previdéncia complementar fechada brasileira por meio da realizagao de um conjunto de
testes quantitativos. A implicagao pritica deste estudo — a partir dos resultados empiricos
encontrados — consiste no auxilio na defini¢ao da politica da previdéncia complementar
de modo que sejam gerados os incentivos apropriados ao repasse dos ganhos de escala aos
participantes, o qual lhes permitird redu¢o do custeio administrativo com a consequente

elevagdo do valor dos beneficios de aposentadoria e pensao.

Economias de escala ocorrem em situagdes em que hd redugao dos custos médios
a medida que a produgao aumenta. As razdes para a existéncia de economias de escala
sao variadas: retornos crescentes de escala, indivisibilidades, amplia¢ao da capacidade de
negociagao em decorréncia do maior porte, alterages de padroes tecnolégicos em fungao
do tamanho da unidade microeconémica, entre outras. Conceito também relevante e
explorado neste estudo se refere a economias de escopo. Essas se verificam caso o custo
de uma mesma firma em ofertar dois produtos distintos seja inferior ao custo desses dois
produtos quando produzidos por firmas distintas. Exemplo tradicional s3o os servigos
de distribui¢ao de dgua e esgoto oferecidos por uma mesma empresa de saneamento.
No caso concreto deste trabalho, pode ser mais econdémico que uma mesma entidade
previdencidria oferte dois planos distintos de beneficios do que uma nova entidade ser

criada para gerir o novo plano.

O ineditismo do artigo consiste na identificagao da existéncia de economias de escala
e escopo na previdéncia complementar fechada no Brasil. Ao contrdrio do caso brasileiro,
a literatura internacional apresenta artigos que jd analisaram a existéncia de economias de
escala na previdéncia complementar em paises como Estados Unidos, Holanda, Austrilia,
Canadd, Singapura, Suécia e Espanha. Mesmo para o caso internacional, a quantidade

de artigos escritos sobre o tema ndo é abundante. A principal razao para isso parece ser

a dificuldade de obtencao de dados.

O beneficio auferido pelo participante decorre do fato de essas economias permitirem
a reducdo do custeio administrativo, o que implica menores taxas de administragao e
valores mais elevados de suas aposentadorias e pensoes. Dai decorrem as implicagoes

normativas deste estudo, que envolvem o auxilio na definigao das politicas de regulacio
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sobre o custeio administrativo, a imposi¢ao de quantidade minima de participantes, a
gestao compartilhada de aplicagdes financeiras e atividades administrativas, assim como a
estruturagao de fundos de pensio na forma multipatrocinada. Além disto, dada a recente
queda observada nas taxas de juros, espera-se maior foco nas questoes relacionadas a
eficiéncia das entidades de previdéncia complementar que permitam a redugdo do seu

custo administrativo médio como forma de compensar a diminuigio da rentabilidade.

Importante notar, porém, que a adeso a fundos maiores traz custos a entidades
menores, os quais — em termos liquidos — diminuiro os beneficios dos ganhos de escala
e escopo. Por exemplo, o plano de beneficios oferecido por uma entidade de grande
porte pode nio ser o mais desejdvel para participantes e patrocinadores de uma empresa
menor. Outro limite ¢ a redugao do controle da gestao de ativos, da governanca e das
demais decisoes tomadas pela diretoria do fundo de previdéncia. Contudo, é vital avaliar
o potencial de economia de escala e escopo na defini¢ao da politica de previdéncia

complementar.

Como forma de melhor estruturar os fundamentos tedricos e empiricos, o texto
subdivide-se em seis se¢oes, além desta introdugzo. A segunda segao apresentard a revisao
da literatura internacional sobre o tema. Até 0 momento da escrita deste artigo, nao havia
estudos similares para o caso brasileiro. A terceira se¢ao apresentard a estrutura geral da
previdéncia complementar fechada brasileira e estatisticas descritivas da base de dados usada
neste texto. A quarta segao descreve o modelo tedrico para a existéncia de economias de
escala em previdéncia complementar. A quinta se¢ao apresenta os métodos quantitativos
aplicados e seus respectivos resultados. A sexta contém as implicagdes normativas do texto.

Por fim, a dltima se¢io apresenta as consideragdes finais deste trabalho.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Parte dos recursos acumulados pelos participantes destina-se 4 cobertura do custeio
administrativo. Quanto maior for a parcela destinada a esse fim, menor serd a reserva
acumulada ao término do periodo contributivo. A tabela 1 ilustra o impacto da taxa
de administragao sobre a acumula¢io de ativos. Para tanto, calculou-se o valor

da reserva do participante em um perfodo de trinta anos caso haja aporte mensal
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equivalente a R$ 1 mil. O montante acumulado ¢ fungio crescente da rentabilidade

bruta e decrescente do custeio administrativo.!

TABELA 1

Valor em R$ do ativo acumulado em um periodo de trinta anos em funcdo das taxas anuais
de rentabilidade bruta e de administracdo: hipdtese de aportes mensais de R$ 1 mil

(Em %)

Taxa de rentabilidade Taxas de administragdo
bruta 0 1 2 3
4 685.271 575.329 486.461 414.316
5 815.376 679.983 570.985 482.878
6 974.513 807.499 673.558 565.725

Elaboracao do autor.

O impacto do custeio administrativo sobre a reserva acumulada ¢ expressivo. No
exemplo da rentabilidade média de 5% ao longo dos trinta anos e aportes mensais de
R$ 1 mil, um participante de um plano de previdéncia com taxa de administra¢ao de
1% terd patrimdnio de R$ 109 mil superior quando comparado a outro participante
com o mesmo perfil de aporte e cujo plano obteve a mesma rentabilidade bruta, mas que
cobrou taxa de administragao de 2%. Em termos proporcionais, cada ponto percentual
(p-p.) de elevagao da taxa de administra¢ao reduz a reserva acumulada durante trinta
anos em aproximadamente 16%. Justifica-se assim um estudo aprofundado sobre custeio

administrativo devido a sua equivaléncia a um redutor da rentabilidade dos ativos.

Um ponto relevante ¢ identificar o impacto da escala sobre o custo. A literatura
demonstra a existéncia de diversas razdes tedricas assim como evidéncias empiricas acerca
da influéncia do tamanho da unidade microecondmica sobre seu custo unitdrio. Com o
intuito de melhor segmentar a revisao bibliografica sobre economias de escala no setor de
previdéncia complementar fechada, dividiu-se a exposi¢ao das ideias em duas subse¢oes.
Na primeira, discutem-se os fundamentos tedricos para a existéncia das economias de

escala. Na segunda, apresenta-se a revisao de estudos empiricos jd realizados sobre o tema.

1. 0 leitor interessado podera ver as tabelas dos apéndices A, B e C ao final do artigo com valores normalizados da tabela 1.
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2.1 Revisao da discussao teorica sobre economias de escala

A literatura econémica define economias de escala tanto em termos de custo como de
produgao. Na perspectiva do custo, hd economias de escala nas situagdes em que o custo
médio decresce 4 medida que a produgao se eleva. Na ética da produgao, surgiriam
economias de escala caso o produto aumentasse de modo mais que proporcional ao
uso dos insumos. Como o custeio administrativo implica redu¢io de rentabilidade
da carteira de ativos, o intuito deste artigo ¢ a identificagdo das razbes para queda do
custeio administrativo, mais especificamente a redugio do custo médio em decorréncia

da dimensao da entidade de previdéncia complementar fechada.

As fontes das economias de escala sio diversas: retornos crescentes de escala,
ampliacao do poder de barganha com fornecedores em decorréncia do maior porte,
indivisibilidades, custos afundados, assim como alteragdes de padroes tecnolégicos em
fun¢io do tamanho da unidade microeconémica. Outro fundamento para a redugio
do custo médio em decorréncia do tamanho seriam as economias de escopo, conceito

préximo, mas distinto ao de economia de escala.

A literatura microecondmica presente nos principais livros-textos sobre o tema —
tais como Mas-Colell, Whinston e Green (1995) e Varian (1992) — associa a nog¢ao de
economia de escala a retornos crescentes de escala, ou seja, caso a fun¢ao de produgao
seja homogénea de grau superior a um, entdo, por defini¢ao, o produto cresce mais que
proporcionalmente em relagao aos insumos. A implicagao dessa hipétese sobre o custo
médio ¢ imediata. O custo total cresceria na mesma propor¢ao do uso dos insumos,
mas o produto aumentaria de modo mais que proporcional, levando a queda do custo
total médio.

As fontes de economia de escala, entretanto, vao além daquilo que descrevem
os livros-textos. A hipétese de agentes tomadores de preos no mercado dos insumos
pode nao ser plenamente observada. Esse é um ponto relevante, mas, de modo curioso,
praticamente sem discussao na literatura. Unidades econdmicas maiores podem ter maior
poder de barganha, ou entdo, os fornecedores podem adotar discriminagio de pregos do
segundo grau, isto ¢, a cobranga de pregos diferentes em fun¢ao da quantidade comprada.

Nessa circunstincia, a fonte da economia de escala nio é retorno de escala em si, mas sim o
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poder de mercado em estruturas nio competitivas, nas quais hd ambiente para o exercicio
do poder de barganha por parte dos demandantes de insumos e incentivos a prética

discriminatdria de precos em decorréncia do volume de compras pelos seus ofertantes.

Para o caso concreto da previdéncia complementar, as entidades maiores seriam
capazes de negociar taxas mais baixas de administrac¢ao de ativos e de diversos servigos,
como informdtica, limpeza e auditoria contdbil para citar alguns exemplos. De modo
semelhante, os ofertantes desses bens e servigos também poderiam estar dispostos a cobrar
menores precos das grandes entidades como forma de manter demandantes de porte e

também para usar sua carteira de clientes renomados como estratégia de propaganda.

A terceira razao para as economias de escala seriam as indivisibilidades. O conceito
de indivisibilidade ¢ antigo, e mais explorado na economia nao ortodoxa, como Kaldor
(1934) e Robinson (1969), apesar de aparecer como exemplo de economia de escala no
livro-texto mais conhecido de Samuelson (1948). A ideia ¢ simples. Alguns insumos
nao sdo passiveis de divisao continua, assim usd-los fora de sua escala 6tima tornaria os
custos unitdrios mais elevados. A aplicagdo desse principio para a previdéncia é direta.
Para uma entidade de previdéncia funcionar, necessita-se de determinadas operagoes
que independem da escala. Por exemplo, diretoria executiva e o espaco fisico que ocupa.
Ademais, outros custos nao variam tanto com a quantidade de participantes da entidade,
como consultoria atuarial, atendimento via internet, sistemas de contabilidade, aluguel
de espago fisico para funcionamento da entidade, entre outros. Como a maior parte
desses custos pouco cresce com a quantidade de participantes, hd espago para economias

de escala.

A quarta fonte que torna a escala relevante para operagio de uma entidade de
previdéncia complementar sao os custos afundados, conceito ji4 bem difundido pelos
principais manuais de microeconomia. O custo inicial para a instala¢ao de uma entidade
¢ alto e irrecuperdvel. Por exemplo, a Lei n® 12.618, de 30 de abril de 2012 (Brasil, 2012),
que instituiu a previdéncia complementar para os servidores civis da Unido, autorizou
aporte de R$ 100 milhdes como forma de dotar a entidade dos recursos necessdrios
ao seu funcionamento inicial. Pagar esse custo afundado em espago de tempo razodvel
implica a necessidade do recebimento de aportes de quantidade expressiva de pessoas

ou entio de elevado valor médio.
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Por analogia, os conceitos de indivisibilidades e custos afundados apontam para
a existéncia de custos fixos ou quase fixos, cuja dilui¢ao entre os diversos participantes

implica redugio do custo médio.

Tone e Sahoo (2003) argumentam que outra fonte para a existéncia de economias
de escala seria a hierarquia de tecnologias disponiveis para a produgao. Um exemplo
simples: um professor particular com poucos alunos lecionard em sua prépria casa.
Porém, com o aumento do nimero de alunos comega a ficar mais vantajoso alugar
uma sala de um curso j4 existente. Se a demanda ficar bem mais alta, valerd montar seu
curso com estrutura prépria e contratar outros professores. Essa realidade também se
aplica a previdéncia complementar. Por exemplo, para atender a um niimero maior de
participantes e pensionistas, passa-se a usar sistemas informatizados mais sofisticados, de
custo total maior, mas custo per capita menor. Do mesmo modo, entidades maiores tém
condigdes de contratar advogados, atudrios, contadores e administradores financeiros

mais gabaritados e caros, mas seu custo per capita se dilui entre os participantes a mais.

Além das economias de escala também estao presentes as economias de escopo. O
termo foi criado por Panzar e Willig em meados dos anos 1970 e apresentado de modo
mais rigoroso em Panzar e Willig (1981). Indica que a produgao de dois ou mais bens
ou servicos em uma mesma unidade é mais barata que produzi-los separadamente. As
economias de escopo explicam a existéncia de firmas multiprodutos como ocorre em servigos
de 4gua e saneamento, no setor de educagio, na industria de fdrmacos, entre outras. O
ganho de escopo decorre do compartilhamento sem congestionamento de algum insumo
na produgao de distintos bens ou servigos. Por exemplo, as mdquinas, o pessoal usado no
empacotamento e os caminhdes que transportam o remédio x podem ser os mesmos do
medicamento y. As economias de escopo se aplicam a previdéncia complementar para o
caso dos fundos multipatrocinados. Uma firma ou uma municipalidade pequena podem
ndo ter condigdes de estruturar seu préprio fundo de previdéncia complementar, mas

podem institui-lo caso venham a aderir a um fundo de maior porte.

Virios sdo os beneficios das economias de escopo para a previdéncia complementar.
Primeiro, permitem a expansao do mercado para entes sem condigoes de instituir o fundo
por conta prépria. Segundo, ao utilizarem insumos de modo compartilhado, reduzem o
custo total médio do setor. Terceiro, geram fonte de receita adicional para as entidades de

grande porte. Quarto, criam ambiente de competi¢ao entre grandes entidades para ter
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unidades menores como clientes, o que reduz o custeio do participante de pequenos entes
e implica maior potencial de acumulago de ativos. Quinto, as entidades multipatrocinadas
ampliam seu poder de barganha com os fornecedores, o que permite ganhos de escala,

gerando um circulo virtuoso de economias de escopo e escala.

Em sintese, do ponto de vista intuitivo e conceitual hd muitas razdes para assumir
formato de custo médio decrescente para a previdéncia complementar. Fato que se
comprova nos resultados encontrados pelos estudos internacionais realizados sobre o

tema e que s2o o foco da andlise da subsecao seguinte.

2.2 Revisao dos estudos empiricos sobre economias de escala em
previdéncia complementar

H4 um conjunto de estudos empiricos realizados sobre o tema na literatura internacional.

Entretanto, este estudo ¢ o primeiro a desenvolver tal andlise para o caso brasileiro.

O primeiro trabalho empirico realizado sobre o tema foi Caswell (1976), que
analisou o impacto da escala nos planos de previdencidrios estadunidenses para os anos
de 1969 e 1970. Vale notar que — talvez em fungio das limitagoes tedricas e tecnoldgicas
da primeira metade da década de 1970 — rodaram-se duas regressoes seccionais, em vez
de uma regressao em painel para o biénio 1969-1970. A base de dados é limitada porque

considerou somente os planos multipatrocinados do setor de construgio civil.

H4 pouca fundamentagio tedrica nesse estudo pioneiro. Os modelos econométricos
se definiram de forma ad hoc por intuigao, bom senso e disponibilidade de dados. Os
estudos que o seguiram mantiveram os principios das equagdes empiricas de Caswell
(1976), mas procuraram fornecer melhor fundamento tedrico por meio do uso de uma

fungao custo derivada de uma Cobb-Douglas.

Caswell (1976) testou dois modelos de regressao. Em ambos, a varidvel dependente
foi a despesa administrativa. As varidveis independentes — que Caswell (1976) associou
como produtos de um fundo de pensao — foram o ativo financeiro total administrado pela
entidade previdencidria e o nimero total de participantes, sejam eles ativos, aposentados

ou pensionistas. Em fun¢ao do argumento de alto grau de colinearidade entre essas duas
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varidveis, rodaram-se dois modelos distintos, ou seja, um para cada varidvel independente.

O primeiro modelo ¢ dado por:

Ln(C.) = 0y + 0, In(PART)) + 0,X + €,... (1)
E o segundo por:

Ln(C.) = 0 + o, In(Ativos,)+ 0LX + €.... (2)

em que C ¢ o custo administrativo do plano, PART é o nimero de participantes, Ativos
¢ o total de ativos financeiros acumulados pelo plano e X se refere a um conjunto de

outras varigveis de controle.

A existéncia de economias de escala estaria associada a valores de o, inferiores a
unidade, visto que o custo total cresceria de modo menos que proporcional ao ndmero

de participantes e ao total de ativos financeiros.

Conforme se observard na continua¢io da revisao de literatura, trabalhos mais
recentes adotam estratégia semelhante de modelagem. As principais diferengas sao trés.
Primeiramente, quais outras varidveis — além de niimero de participantes e total de ativos
— sao consideradas como de controle. Em segundo lugar, se as varidveis independentes
ativos e participantes estio em um tnico modelo econométrico ou em dois distintos.

Por fim, como ¢ natural, a base de dados sobre a qual se efetivard a regressao.

No modelo de Caswell (1976), as demais varidveis de controle foram fluxo de
movimentagao financeira sobre total de ativos, terceirizagao da administragao, contratagao
de consultoria financeira, ocorréncia de contribui¢bes em atraso, exigéncia de contribuicao

dos participantes, existéncia de seguro e emendas ao plano.

Os resultados indicaram valor de 0,8 para a elasticidade do custo administrativo em
relagao ao ndmero de participantes. Esse coeficiente indica a existéncia de economia de
escala dado que o custo total cresce menos que proporcionalmente 2 varidvel independente
assumida como produto. O autor afirma que resultados semelhantes foram encontrados

no segundo modelo, cuja varidvel dependente é o valor total dos ativos, apesar de nao
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apresentd-los em seu artigo. Em sintese, o primeiro estudo empirico realizado sobre o tema

mostrou evidéncia favordvel acerca dos ganhos de escala em previdéncia complementar.

O estudo de Mitchell e Andrews (1981) foi outro pioneiro efetuado na sequéncia
e também aplicado aos fundos de pensio dos Estados Unidos com regressao seccional
para o ano de 1975. Assim como em Caswell (1976), identificaram-se o total de ativos
administrados e a quantidade de participantes como os produtos de uma entidade de
previdéncia complementar. Em termos empiricos, esse estudo ¢ mais abrangente que
o de Caswell (1976) ao usar dados de todos os setores, e nio somente da construgao
civil. De todo modo, a andlise se limitou aos planos do tipo beneficio definido porque,
a época, os planos de contribui¢ao definida nao reportavam seu custo administrativo
ao regulador estadunidense. De modo semelhante, sob o argumento de que os dados
do custo administrativo das entidades de patrocinio singular estavam subdeclarados,
rodou-se a regressao somente com as entidades multipatrocinadas. Isto ¢, usou-se base de
dados com planos multipatrocinados e em beneficio definido. O modelo econométrico

proposto foi:
Ln(C.) = 0, + o In(PART)) + o, In(Atives)+ 0,X + €,... (3)

As demais varidveis de controle foram a proporgio dos aposentados no total dos

participantes e a fra¢io dos ativos financeiros investidos em fundos de investimento.

Em modelos baseados na equagio (3), a economia de escala se verifica caso a soma
dos coeficientes o, e 0., seja inferior a unidade. Isso se deve ao fato de se tratar de uma
fun¢io custo com dois produtos. Nesse sentido, o teste acerca da existéncia dos ganhos
de escala se faz mediante a mensuragao do impacto do aumento na mesma propor¢ao
dos dois produtos sobre a elevagio — em termos também proporcionais — do custo

administrativo.

Mitchell e Andrews (1981) encontraram evidéncias favordveis 2 existéncia de
economias de escala. Na regressao que considerou o conjunto de todos os setores, a
elasticidade do custo administrativo em relagao ao ndimero de participantes foi de 0,56 e
em relagdo aos investimentos ficou em 0,27. O artigo também apresentou o resultado da
regressao realizada para sete setores separadamente: construgao civil, bens nao durdveis,

bens durdveis, transportes, comércio atacadista, comércio varejista e servigos. Todos
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apresentaram ganhos de escala significativos, mas com substancial variagao intersetorial
do valor das elasticidades. A elasticidade do niimero de participantes variou de 0,31 a
0,67. Alguns setores nao apresentaram valores estatisticamente distintos de zero para a
elasticidade dos ativos, enquanto o maior valor encontrado foi 0,61, o que indica elevado

potencial de ganho de escala.

Em relagio aos fundos de pensio estadunidenses, o tltimo estudo sobre o tema ¢é
de Hsin e Mitchell (1997), apesar da realizacao de trabalhos mais recentes para outros
paises. A base de dados se refere a mais de trezentas entidades e quinhentos planos
previdencidrios de estados e municipios daquele pafs para o ano de 1992. Nio estao
presentes as entidades com patrocinadores privados. Como havia interesse em se mensurar
a eficiéncia das entidades publicas de previdéncia, adotou-se 0 método de fronteira
estocdstica para a fungdo custo. Portanto, a eficiéncia administrativa se mede pela distAncia

entre o custo administrativo efetivo e o da fronteira.

Assumiu-se que o termo de erro da fronteira estocdstica se dividia em dois
componentes. O primeiro refletiria as variagoes exdgenas do custo administrativo
previdencidrio. O segundo capturaria fatores técnicos que fariam o custo administrativo
sair da fronteira. Logo, se esse segundo componente fosse nulo, a entidade estaria na
fronteira eficiente. Supds-se que o primeiro termo de erro seguiria distribui¢io normal; o
segundo, uma seminormal, ou seja, 0 modelo normal/seminormal de fronteira estocdstica

com estimagao por mdxima verossimilhanga.

Em termos conceituais, o modelo segue o mesmo fundamento da equagio (3). Os
produtos seriam o total de ativos administrados e a quantidade de participantes. As outras
varidveis incluidas foram a propor¢io de aposentados programados e por invalidez em
relagao ao total de participantes, o nimero de planos administrados por uma entidade
e a taxa anualizada de retorno dos ativos financeiros — usada como proxy da qualidade
dos servigos previdencidrios. Como também se verifica em outros estudos sobre o tema,

nao se inclui o prego dos insumos na anilise.

Os resultados apontaram para a existéncia de ganhos de escala tanto em relagao a
quantidade de participantes — com elasticidade de 0,74 — quanto aos ativos financeiros
— cuja elasticidade atingiu 0,49. Também se encontrou evidéncia de ineficiéncia visto

que o valor estimado da média do exponencial do segundo termo de erro foi 0,65, isto
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¢, a ineficiéncia ¢ responsdvel por um tergo da despesa administrativa dos fundos de

pensio do estudo.

Bateman e Mitchell (2004) apresentam evidéncias para o caso australiano. A base
de dados foi fornecida pela Australian Prudential Regulation Authority (Apra) — érgao
regulador australiano para os fundos de pensiao — e se refere ao periodo 1998-1999.
Com o intuito de investigar a existéncia de economias de escala e o impacto de outras
caracteristicas do desenho do plano previdencidrio australiano sobre o custo administrativo,

estimou-se a fun¢ao custo proposta no modelo (3).

As demais varidveis de controle deste modelo sio um conjunto de outros fatores,
como desenho do plano (beneficio ou contribui¢ao definida), modalidade do patrocinador

(singular ou multipatrocinador), entre outros.

Conforme exposto anteriormente, a existéncia de economias de escala estaria
associada a4 soma dos valores de o e, inferiores a unidade, dado que o custo total
cresceria de modo menos que proporcional ao ndmero de participantes e ao total de
ativos financeiros. De fato, os valores encontrados foram, respectivamente, 0,4 e 0,5,
indicando presenga de economias de escala na Austrdlia. Os resultados se mostraram
robustos a variagdes do modelo econométrico que incluiram intera¢des com as varidveis

dummies desenho do plano e modalidade do patrocinador.

O impacto da escala para o caso holandés foi analisado por Bikker e Dreu (2009).
O estudo empirico baseou-se em econometria para um painel nao balanceado de 1992
a2004. Como nos artigos anteriores, o trabalho econométrico se faz sem a observagao
dos pregos e quantidades dos insumos, mas somente do custo total. A equagao estimada
foi do tipo (1) com adaptagio para dados de painel. Como variagao do modelo, inclui-se
o quadrado do logaritmo do niimero de participantes como varidvel explicativa com o
intuito de capturar eventual relagao nao linear com a varidvel determinante da economia
de escala. As demais varidveis de controle foram dummies para a identificagdo de fundo
setorial compulsério, fundo setorial nao compulsério, fundo especifico de uma companhia,
fundo de grupos profissionais; planos de contribui¢ao definida ou beneficio definido; e
terceirizagao de administra¢io e adesdo a operagdes de resseguro. O resultado encontrado
foi elasticidade de escala de 0,64. Ademais — apesar de nio reportarem as estatisticas — os

autores afirmam que usaram o método da correlagio parcial dos quadrados (squared partial
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correlations) e constataram que a varidvel escala é aquela com maior poder explicativo

para a determinagio do custo de administragao.

O estudo empirico mais recente sobre o tema é o de Bikker, Steenbeek e Torracchi
(2012). E também o tnico artigo que realizou comparagio internacional. Os dados
foram um painel de 2004-2008 para noventa fundos de pensao da Austrdlia, Canadd,
Holanda e Estados Unidos, o que resultou em um painel nio balanceado com 254
observagdes. Naturalmente que noventa fundos sao um nimero limitado em relagao
ao universo total desses paises. Segundo os autores, os fundos selecionados tendem a
ser os de grande porte, o que pode ter causado viés de selecio na amostra. O modelo
econométrico adotado foi o de dados de painel com efeitos aleatdrios especificos aos
fundos de pensao. Realizaram-se rodadas econométricas dos modelos do tipo (1) — que
os autores identificaram como modelo com classificagio restrita de produto — e do tipo
(3) — denominado modelo de defini¢ao abrangente de produto. Naturalmente, que os
modelos se adaptaram a estrutura de dados de painel utilizada no artigo. Nas demais
varidveis de controle, incluiram-se a qualidade e a complexidade dos servigos prestados.
Esse é o tinico estudo que contempla essas varidveis em fungao da sua auséncia nos demais
bancos de dados. As outras varidveis de controle foram a propor¢io dos aposentados
e dos beneficios diferidos no total de participantes, nimero de planos oferecidos por
entidade e uma dummy por pais para capturar sua estrutura institucional. Também se

estimaram modelos com interagao entre as varidveis explicativas.

No modelo de defini¢do restrita do produto, ou seja, o modelo do tipo (1), a
elasticidade do custo administrativo em relagdo ao nimero de participantes foi 0,76.
Somente o Canadd nao apresentou coeficiente estatisticamente diferente de 1, porém,
os autores atribuem esse resultado possivelmente 4 pequena amostra deste pais. Por seu
turno, os resultados do modelo tipo (3) também indicam a existéncia de economias
de escala. O coeficiente do total de participantes foi 0,67 e do total de ativos foi 0,19.

A fundamentagio tedrica para os modelos (1), (2) e (3) seria uma fungio de
produgiao Cobb-Douglas cujos produtos seriam a quantidade de participantes e o total de
ativos administrados. Outro ponto comum aos diversos estudos analisados é a definigao
das demais varidveis de controle dos modelos econométricos com base no banco de
dados disponivel, a excegdo da quantidade de participantes e dos ativos administrados.

Limitagao comum aos trabalhos empiricos realizados sobre o tema ¢ a dificuldade em se
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observar os pregos dos insumos. O argumento usado em todos os artigos para justificar
a auséncia dessa varidvel seria o pequeno desvio-padrao desses precos entre as diversas
entidades ou planos. Por fim, todos os textos encontraram potencial de ganhos de escala.
A tnica excegio foi o resultado encontrado para o Canadd em Bikker, Steenbeek e
Torracchi (2012), que nao rejeitou a hipStese de custo médio invariante a escala. Mesmo
assim, atribuiu-se o resultado a reduzida amostra para o Canadd e o ganho de escala era

substancial para o conjunto de paises que compunham o painel de dados desse estudo.

H4 estudos para outros paises que também apontam para a existéncia de economias
de escala, mas o fazem por meio de estatisticas descritivas e fundamentagio conceitual.
Sao os casos de Bjorkmo e Lundbergh (2010) para a Suécia e Koh, Mitchell e Fong
(2008) para Singapura.

Marti, Matallin e Ferndndez (2009) realizaram estudo empirico para a Espanha
mediante uso da econometria com dados censurados. Porém, a base de dados se referia
a previdéncia aberta — compardveis ao Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida
Gerador de Beneficio Livre (VGBL) no Brasil —, cujas informagdes nao se contemplam
neste texto. Ainda, a estratégia de gerenciamento da previdéncia aberta se distingue
da fechada. Naquela, bancos e seguradoras com finalidade lucrativa disputam clientes
individualmente. Nesta, entidades sem fins lucrativos tém gama de participantes restrita
aos funciondrios da empresa ou ente estatal patrocinador do fundo de pensao.* Se, por
um lado, o custo da previdéncia aberta tende a ser menor por causa da competigao entre
bancos e seguradoras, por outro, os gastos em propaganda e as margens de lucro das suas
entidades gestoras podem tornar seu custo maior. Além disso, a reputagao de bancos e
seguradoras de grande porte pode lhes dar poder de mercado para a cobranca de taxas
de administragdo superiores aquelas praticadas por institui¢des menores. Desse modo,
para o mercado de previdéncia aberta em particular, a maior taxa de administragao das

entidades de grande porte pode levar 4 falsa impressao de deseconomias de escala.

2. A previdéncia fechada também oferece cobertura aos membros de uma entidade de classe que institui fundo de pensao.
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3 ESTRUTURA DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR NO BRASIL

Esta segao objetiva descrever o segmento analisado por este artigo, que é a previdéncia
complementar fechada brasileira. Para tanto, sua parte inicial descreve as linhas gerais
de funcionamento da previdéncia no Brasil com énfase no setor complementar fechado.
A segunda parte apresenta estatisticas do setor tendo como base os dados recebidos para

o modelo empirico deste trabalho.

3.1 Aspectos gerais da estruturacao da previdéncia complementar
fechada no Brasil

O sistema previdencidrio brasileiro se divide em dois pilares: social e complementar.
O pilar social tem filiagado compulséria para aqueles inseridos no mercado de trabalho
formal, é administrado pelo setor publico e se subdivide em dois regimes: o Regime
Geral de Previdéncia Social (RGPS) e o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS).
O primeiro oferece cobertura previdencidria aos trabalhadores regidos pela Consolidagao
das Leis do Trabalho (CLT) e ¢ administrado de modo unificado pelo Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS). O segundo regime protege os servidores puiblicos titulares de
cargo efetivo e conta com gerenciamento descentralizado. Cada ente da Federagao que
tem seu RPPS ¢ o responsdvel final pelo recolhimento das contribuigoes e pagamento
de beneficios. Nao hd mecanismos de distribui¢io entre os entes no que se refere aos
seus RPPS. Por exemplo, um eventual superavit no RPPS de um estado nao financia o

deficit da sua capital.

O RGPS se financia na forma de reparti¢ao simples, ou seja, as contribui¢oes
correntes financiam os beneficios de aposentadoria e pensao pagos no mesmo periodo. Em
relagao aos RPPS, alguns entes se financiam por reparti¢ao, mas hd outros que transitam
para um regime capitalizado, isto ¢, os beneficios previdencidrios se pagam com base
nas contribui¢oes vertidas no passado e suas rentabilidades acumuladas. O mecanismo
mais usual de transi¢ao para capitalizagio dos RPPS ¢ a segregagio de massa por meio da
qual se separam os funciondrios em dois grupos em fun¢ao da data de entrada no servi¢o
publico. Aqueles que ingressaram antes da referida data tém seus beneficios financiados
por repartigao. Para os demais, em fung¢io do maior tempo de contribui¢io ainda por

vir, adota-se a capitalizagio.

3. Mais referéncias sobre a estrutura da previdéncia complementar no Brasil podem ser observadas em MPS (2008, 2011).
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O segundo pilar — a previdéncia complementar — tem filiagao facultativa, financia-se
na forma de capitalizagdo e sua administragdo é privada. Seu objetivo é complementar
os beneficios recebidos pela previdéncia social. O pilar em andlise se subdivide em dois
segmentos: a previdéncia complementar aberta e fechada. As Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPC) s3o sociedades anénimas com fins lucrativos, geridas
por bancos ou seguradoras e qualquer pessoa pode aderir a um dos seus fundos. Por seu
turno, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) gerenciam planos
de beneficios previdencidrios voltados a um publico restrito e sao sem finalidade de lucro.
Sua adesdo se limita aos empregados de uma firma — como ¢ o caso, por exemplo, da
Valia da empresa Vale — ou, alternativamente, a alguma entidade de classe ou sindicato
— como a OABPrev-R], que se restringe aos profissionais registrados na Ordem dos
Advogados do Brasil (OAB) do Estado do Rio de Janeiro. Dado o foco deste estudo nas
EFPCs, toda a andlise doravante nelas se centrard.

Apesar da existéncia de fundos de previdéncia centendrios como a Previ do Banco do
Brasil (BB) — criada em 1904 —, a institui¢ao legal da previdéncia complementar privada
no Brasil se deu no periodo militar por meio da Lei n® 6.435, de 15 de julho de 1977
(Brasil, 1977), com posterior regulamentagio pelo Decreto n® 81.240, de 20 de janeiro de
1978 (Brasil, 1978). Na virada do século passado, houve reforma normativa que revogou
os dispositivos anteriores com a san¢o das Leis Complementares (LCs) n° 108 e n° 109,
ambas de 29 de maio de 2001 (Brasil, 2001a, 2001b). A primeira lei dispoe sobre a relagao
entre a administragio publica e suas respectivas EFPCs; a Lei n° 109/2001, sobre regras

gerais da previdéncia complementar.

Os agentes envolvidos na previdéncia complementar se dividem em quatro categorias
de acordo com a nomenclatura prépria do setor. Patrocinador é uma empresa que criou
uma EFPC ou aderiu a outra j4 existente. Por exemplo, a Petrobras é a patrocinadora da
Petros. O nome dado a um sindicato ou entidade de classe que tenha criado ou aderido
a uma EFPC ¢ instituidor. Participante é uma pessoa que adere a uma EFPC. Assistido

¢ aquele em gozo de beneficio.
A estrutura organizacional minima de uma EFPC — seja ela publica ou privada — ¢

composta por conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria executiva. Ao primeiro cabe

a defini¢do das diretrizes gerais da entidade assim como da sua politica de investimento,
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o segundo ¢ érgio de controle interno e compete a diretoria executiva o gerenciamento
financeiro e patrimonial da EFPC.

H4, entretanto, diferenga de critérios organizacionais entre as EFPCs privadas e
publicas. Para as patrocinadas por empresas particulares, exige-se somente que nos conselhos
fiscal e deliberativo haja a0 menos um ter¢o de membros escolhidos por participantes
e assistidos. As EFPCs patrocinadas pelo poder publico seguem preceitos mais rigidos.
O conselho deliberativo deve ter no méximo seis membros, sendo metade eleita pelos
participantes e assistidos e a metade restante indicada pelos patrocinadores. Seus mandatos
sd0 estdveis com duragdo de quatro anos. Seu presidente ¢ indicado pelo patrocinador e
conta com o voto de Minerva. O conselho fiscal deve ter no mdximo quatro membros,
sendo dois eleitos pelos participantes e assistidos e os demais nomeados pelo patrocinador.
O presidente, que tem o voto de qualidade, é um conselheiro eleito pelos participantes e
assistidos. Também contam com mandatos estdveis de quatro anos. A diretoria executiva
tem no mdximo seis diretores sem estabilidade e mandato, os quais sao nomeados e

destituidos pelo conselho deliberativo.

As EFPCs devem oferecer aos seus participantes um plano de beneficios que
contenha ao menos aposentadorias por tempo de contribuigio e invalidez assim como
as pensoes por morte. Em relagao ao compartilhamento de riscos entre participantes
e patrocinadores, os planos de beneficios se estruturam nas modalidades de beneficio
definido (BD), contribuigio definida (CD) e contribuigio varidvel (CV). No primeiro,
a férmula de cdlculo do beneficio jd ¢ previamente definida e todo o risco concernente a
rentabilidade do patriménio e a sobrevivéncia do participante recai sobre a patrocinadora.
No CD, o participante recebe exatamente aquilo que aportou — ainda que o pagamento
da aposentadoria se estenda ao longo do tempo — e assume, portanto, todo o risco. Na
ultima modalidade, o risco ¢ compartilhado entre participantes e patrocinadores. Aquilo
que o participante acumulou durante seus anos de contribui¢do se converte em renda
cujo valor se define somente apés a requisi¢ao da aposentadoria. Em outras palavras, o
participante assume os riscos durante a fase de contribui¢ao; o patrocinador, no periodo

de gozo do beneficio.
O regime tributdrio aplicado a previdéncia complementar ¢ diferenciado. Esse

tratamento distinto ¢ tanto temporal — dividido nas fases contributiva e frui¢io de

beneficios — quanto em relagao ao grupo beneficiado de participantes, a prépria EFPC
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ou seu patrocinador. Para o periodo de acumulagdo de recursos, a Lei n® 11.053, de
29 de dezembro de 2004 (Brasil, 2004), dispensa o pagamento de Imposto de Renda
(IR) sobre os rendimentos auferidos dos ativos financeiros das EFPCs, a excecao das
aplicagoes em fundos de investimento cuja carteira de titulos tenha prazo médio inferior
a um ano. A justificativa ¢ eliminar a bitributago, ou seja, a incidéncia de IR tanto na
fase de acumulag¢io como na de gozo. Ainda na fase de acumulagio, a Lei n® 9.532, de
10 de dezembro de 1997 (Brasil, 1997), em seu Artigo 11 permite a dedugio no IR
do participante e da patrocinadora das contribuicoes vertidas s EFPCs.* Na fase de
recebimento de beneficios, a Lei n® 11.053/2004 estabelece que os participantes em
planos de CD ou de CV podem optar por tributagio regressiva no tempo com aliquota
de IR definitiva na fonte em 10% para recursos com prazo de acumulagio superior a
dez anos.” A alternativa é o tratamento convencional de IR de ajuste anual com aliquota

marginal mdxima de 27,5%.

Na hipétese de rompimento de vinculo entre o participante e o patrocinador, hd
quatro mecanismos — que a LC n° 109/2001 denomina instituto — a disposi¢ao daquele
sobre o que fazer com o recurso acumulado pelas suas contribui¢des. A portabilidade
consiste na transferéncia dos recursos acumulados para outro plano. No autopatrocinio,
o participante continua a aportar suas contribuigoes e as do patrocinador para manter
o direito aos mesmos beneficios que teria caso ainda fosse empregado da firma ou
associado ao instituidor. Com o beneficio proporcional diferido (BPD), o participante
permanece filiado ao plano, mas cessam suas contribuiges. No momento que completar
as condi¢des de acesso aos beneficios, passard a receber aposentadoria ou pensao com
valor proporcional aquilo aportado. O tltimo instituto é o resgate das contribui¢oes
vertidas ao plano pelo préprio participante, descontado o custeio administrativo. Nesta
hipétese, o participante perde as contribui¢oes feitas em seu nome pelo patrocinador.
As vantagens fiscais definidas pela Lei n® 11.053/2004 mantém-se nos quatro institutos.
Vale notar que no caso do resgate parte expressiva dos recursos terd prazo de acumulagio

inferior a dez anos, fato que implicard a tributagao mais elevada.

4. 0 participante pode deduzir até 12% do total dos rendimentos. Para a patrocinadora, o limite de deducao é 20% do
total dos salarios dos empregados e remuneragdo dos dirigentes.

5. De acordo com a Lei n® 11.053/2004, o regime de IR regressivo segue o seguinte padrdo: aliquota de 35% para recursos
com prazo de acumulacdo inferior ou igual a dois anos; taxa de 30% para recursos com prazo de acumulacéo superior a
dois e inferior ou igual a quatro anos; tributacdo de 25% para o prazo entre quatro e seis anos; aliquota de 20% para o
prazo entre seis e oito anos; taxa de 15% para recursos entre oito e dez anos; e, por fim, tributacdo em 10% para recursos
com prazo de acumulacdo superior a dez anos.
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O Conselho Monetdrio Nacional (CMN) regulamenta as aplicagoes financeiras
das EFPCs. A resolugao vigente a época da escrita deste texto era a n® 3.792, de 28 de
setembro de 2009 (Brasil, 2009b). A EFPC deve definir sua politica de investimento
e pode aplicar em seis segmentos: renda fixa, renda varidvel, investimento estruturado,
investimento no exterior, imdveis e operagdes com participantes. Estabelecem-se tetos
de alocagio por categorias de ativos, por emissor e de concentragdo. No que se refere
as categorias de ativos, hd subdivisdes possiveis dentro dos seis grandes segmentos. Por
exemplo, o limite de aplicagao em renda varidvel é de 70%, mas o méximo permitido em
agoes das empresas de nivel 1 da BMF&Bovespa é de 45%. Em relagao aos emissores,
um exemplo de limite seria o teto de 20% da aplica¢io dos ativos de um plano em uma
institui¢ao financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB). No
que tange aos limites de concentragio, uma EFPC nio pode deter, por exemplo, mais

de um quarto do capital votante de uma companhia aberta.

O custeio e as despesas administrativas das EFPCs — o tema deste artigo — s2o objeto
de regulamentagio da Resolugio do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
(CGPC) n°29, de 31 de agosto de 2009 (Brasil, 2009a). H4 duas fontes de financiamento
da despesa administrativa. A taxa de administragio — incidente sobre os recursos
garantidores dos planos de beneficios — estd limitada ao valor méximo de 1%. A taxa de
carregamento — que recai sobre a soma das contribuiges e dos beneficios dos planos —
apresenta teto de 9%. A primeira vista, tais limites parecem propiciar incentivo perverso
as EFPCs de cobrarem valores préximos aos tetos estabelecidos como forma de maximizar
a receita administrativa, o que levaria a uma situacao de custos administrativos médios
constantes em fun¢ao do porte da entidade ou de grande influéncia de caracteristicas
individuais sobre a determinagio do custo em andlise. Esse item serd mais bem discutido

em segao posterior.

3.2 Estatisticas da previdéncia complementar fechada no Brasil

As estatisticas aqui descritas se baseiam em dados gentilmente cedidos pela Secretaria
de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC) do Ministério da Previdéncia Social
(MPS). Essa base também serviu para a realizagao dos testes econométricos que serao
mostrados na se¢o 5, os quais complementam as estatisticas bdsicas apresentadas nesta
subsecao. Hd informacoes de natureza cadastral e contdbil referentes ao biénio 2010-2011.
Em 2010, o cadastro apresentou 277 EFPCs. Numero reduzido para 271 em 2011. O
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total de entidades no biénio foi 283, mas somente 265 operaram simultaneamente em
2010 e2011.°

As EFPCs tendem a apresentar pequeno nimero de planos. O valor modal foi
unitdrio no biénio analisado, enquanto a média ficou préxima a quatro planos por
entidade nesse mesmo periodo. Isso indica potencial para ganhos de escopo ainda a se
explorar conforme apontado pelos resultados da se¢do 5, assim como de oferecimento
de produtos mais adequados ao perfil do participante. A tabela 2 mostra a distribui¢ao
da quantidade de planos por EFPC.

TABELA 2

Distribuicao das EFPCs de acordo com a quantidade de planos (2010-2011)
Quantidade de planos 2010 2011
1 124 119
2 73 73
3 31 30
4 10 10
5 9 9
6 6 6
7 3 3
8ou+ 21 21
Total 277 271
Média 3,9 40
Modal 1,0 1,0

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragdo do autor.

A tabela 3 apresenta a distribui¢ao das EFPCs de acordo com o ndmero de
patrocinadores. Apesar de mais de 15% das entidades serem de patrocinio singular e de
valor modal de duas patrocinadoras por entidade, o nimero médio de patrocinadores se
situou préximo a 9,5 no biénio. A grande quantidade de entidades com patrocinio singular
e o valor modal de duas patrocinadoras por entidade indicam que hd bom potencial

ainda a se explorar das economias de escopo’ e, por consequéncia, a possibilidade de as

6. As tabelas B.1 e B.2 do apéndice B apresentam resumo das estatisticas descritivas das variaveis.

7.A secdo 5 apresenta testes que demonstraram a existéncia de economias de escopo.
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firmas que ainda nio contam com previdéncia complementar passarem a oferecé-la por

meio da adesao a uma EFPC j4 existente.

TABELA 3

Distribuicdo da quantidade de patrocinadores por EFPC (2010-2011)
Quantidade de patrocinadores 2010 2011
1 51 42
2 64 65
3 25 25
4 2 23
5 14 14
6 14 14
7 10 10
8ou+ 77 78
Total 277 271
Meédia 9,4 9,6
Modal 2,0 2,0

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboracao do autor.

A distribuigao da quantidade de participantes e pensionistas por EFPC ¢ um
indicativo da existéncia de ganhos de escala no setor. De fato, somente 8% das entidades
tém ndimero total de participantes e pensionistas inferior a 1 milhar e apenas uma conta
com menos de cem participantes e pensionistas (tabela 4). Tal fato pode ser indicio de
escala minima para viabilidade do setor. Outro dado relevante é a diminuta participagao
da complementac¢ao previdencidria na sociedade brasileira. Nimeros do MPS indicam
que o RGPS atendia em 2011 a cerca de 67 milhdes de pessoas entre contribuintes
e beneficidrios.® Comparativamente, a quantidade de participantes e pensionistas das
EFPCs sequer chegou a 500 mil pessoas, ou seja, nem 1% do publico do RGPS. A
jungio desses dois fatos (pequena presenca de EFPC com poucos participantes e baixa
participagao da previdéncia complementar fechada no publico brasileiro) indica que o
estimulo a entidades multipatrocinadas pode trazer amplia¢ao da cobertura da previdéncia

complementar no Brasil.

8. Dados obtidos do MPS (2012).
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TABELA 4

Distribuicao das EFPCs por quantidade de participantes e pensionistas (2010-2011)
Quantidade de participantes e pensionistas 2010 2011
0-100 1 1
100 - 500 1 12
500 - 1.000 10 9
1.000 - 2.500 38 33
2.500 - 5.000 45 45
5.000 - 10.000 57 54
10.000 - 20.000 42 40
20.000 - 30.000 30 29
30.000 - 40.000 7 9
40.000 - 50.000 9 9
> 50 mil 27 30
Total 277 271
Média 20.744 22.139
Maior 474.416 492.111
Menor 56 56

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragdo do autor.

Apesar de as EFPCs atenderem a um publico reduzido, o total de ativos
financeiros é expressivo. Em média, com base em valores deflacionados pelo Indice
Geral de Pregos-Disponibilidade Interna (IGP-DI), o total de ativos por EFPC foi
de R$ 2,1 bilhdes (em reais de 2011), sendo que para a maior delas o patriménio
ultrapassou R$ 155 bilhdes em todos os anos do biénio (tabela 5). De modo alternativo,
o patriménio per capita por participante e pensionista (em reais de 2011) foi de R$
96 mil em 2010 e R$ 102 mil em 2011. Isso demonstra o grande volume de recursos
financeiros administrados pelas EFPCs.
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TABELA 5
Distribuicao das EFPCs por ativos financeiros (2010-2011)
(Valores em R$ de 2011 deflacionados pelo IGP-DI)

Valor dos ativos financeiros (R$) 2010 2011
0 — 50 milhdes 31 31
50 milhdes — 200 milhdes 67 63
200 milhdes — 500 milhdes 62 60
500 milhdes — 750 milhdes 27 22
750 milhdes — 1 bilhao 22 21
1 bilhdo — 2 bilhdes 31 37
2 bilhdes — 3 bilhdes 8 9
3 bilhdes — 5 bilhdes 14 13
> 5 bilhdes 15 15
Total 277 271
Média 2.117.968.990 2.114.355.924
Maior 165.828.506.845 155.635.099.742
Menor 6.706.247 5.446.643

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragdo do autor.

O volume de ativos financeiros, assim como a quantidade de participantes e
pensionistas, também implica alto gasto administrativo em termos absolutos. Mais de
15% das entidades despendem mais de R$ 10 milhées por ano com custeio de atividades
administrativas e para mais de trés quartos das entidades essa soma supera R$ 1 milhao
por ano (tabela 6).

A partir desse momento, as estatisticas apresentadas passario a refletir rela¢oes entre
varidveis. No que tange a razao entre despesa administrativa e investimentos das EFPCs,
os valores mostram grande dispersdo. Pouco menos de 10% das EFPCs apresentam
relagao despesa administrativa anual/investimentos totais inferior a 0,25%. Por seu turno,
a proporgao daquelas com relagao superior a 2% foi de 10,1% em 2010 e 12,5% em
2012 (tabela 7). Dado o potencial desse tipo de despesa sobre a redu¢ao do patriménio
acumulado pelos participantes ao longo dos anos, e considerando o recorde de baixa
das taxas de juros, faz-se essencial a busca de eficiéncia no custeio administrativo. Como
afirmado anteriormente, neste estudo, o foco se dd no ganho de eficiéncia mediante

melhor aproveitamento das economias de escala e escopo.
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TABELA 6
Distribuicao da despesa administrativa por EFPC (2010-2011)
(Valores em R$ de 2011 deflacionados pelo IGP-DI)

Valor das despesas administrativas (R$) 2010 2011
0—500 mil 20 17
500 mil — 1 milhao 43 47
1 milhdo — 2 milhdes 62 56
2 milhdes — 3 milhdes 32 32
3 milhdes — 5 milhdes 44 43
5 milhdes — 10 milhdes 30 35
> 10 milhdes 46 41
Total 277 271
Média 7.580.712 8.053.302
Maior 222.879.093 212.465.462
Menor 170.282 161.166

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragdo do autor.

TABELA 7

Distribuicdo da razao entre despesa administrativa e investimentos por EFPC (2010-2011)
Razao entre despesa administrativa e investimento (%) 2010 2011
0-0,25 23 25
0,25-0,50 71 64
0,50-0,75 57 59
0,75-1,00 37 33
1,00 - 1,50 45 38
1,50 - 2,00 16 18
> 2,00 28 34
Total 277 271
Média 1,07 1,15
Maior 9,88 17,07
Menor 0,07 0,06

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragdo do autor.

Apresenta-se na sequéncia um conjunto de estatisticas bdsicas que corroboram para

o Brasil os resultados encontrados na revisao de literatura empirica de outras nagoes, qual

seja, a despesa administrativa cresce com a quantidade de participantes e com o total
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de ativos administrados, mas de modo menos que proporcional. A se¢do 5 sofistica essa
andlise e contém confirmagao dos resultados dos ganhos de escala por meio do uso das

técnicas econométricas apropriadas.

A tabela 8 mostra as correlagoes positivas entre a despesa administrativa e o total
de participantes e investimentos, o que era de se esperar dado que o custo ¢ uma fungao
crescente do produto. O ponto seguinte consiste em observar se as estatisticas bdsicas
apontariam para a existéncia de ganhos de escala para cada um dos produtos: publico
participante e total de investimentos. A correlagao capaz de indicar esse fenémeno seria,
de um lado, aquela entre o total de participantes e a despesa administrativa média por
participante, e, por outro, a correlagao entre o total de investimentos e a proporgao
da despesa administrativa/investimentos. Ambas sao negativas para o biénio conforme

apresentado na tabela 8, o que implica redu¢io do custo médio 2 medida que o produto

aumenta.
TABELA 8
Correlacdes entre variaveis
Participantes Investimentos
Despesa administrativa 0,81 0,88
Despesa administrativa/participantes 0,14 n.a.
Despesa administrativa/investimentos n.a. -0,10

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragao do autor.
Obs.: n.a.: ndo se aplica.

Os grificos 1, 2, 3 e 4 na sequéncia, permitem melhor interpretagao dos resultados
encontrados na tabela 8. Com o intuito de facilitar a visualiza¢do, os dados se apresentam
em escala logaritmica. A correlagao positiva entre a despesa administrativa e a quantidade
de participantes e pensionistas, assim como o total de investimentos, se visualiza nos

gréficos 1 e 2.
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GRAFICO 1

Despesa administrativa versus participantes: escala logaritmica (2010-2011)
_Ln da despesa administrativa

o$o R7=0,4064

o2
y =0,5629x+9,7713

Ln dos participantes

Fonte: SPPC/MPS.
Elaboragao do autor.

GRAFICO 2

Despesa administrativa versus investimento: escala logaritmica (2010-2011)
_Ln da despesa administrativa

y =0,6708x+ 1,579
R? =0,7542

14 16 18 20 22 24 26
Ln do investimento

Fonte: SPPC/MPS.

Elaboragao do autor.
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Os gréficos 1 e 2 apenas indicam relagao positiva entre as varidveis produtos e
insumos, o que era de se esperar de acordo com os fundamentos da teoria econémica.
Entretanto, eles nao mostram nada acerca do impacto da escala sobre a redugao dos
custos médios. Como forma de se apresentar visualizagio inicial sobre esses itens, os
grificos 3 e 4 expdem as relagbes entre os respectivos custos administrativos médios
por produto e o total do produto tal como no formato convencional de uma curva
de custo médio. Para facilitar a visualizagao, os dados também se apresentam em

escala logaritmica.

GRAFICO 3

Relacdo custo médio por participantes versus participantes: escala logaritmica
Ln do custo médio

.. . . L4 y=0,0505 x>—1,3265x + 13,572
o o oF R=03115

Ln dos participantes

Fonte: SPPC/MPS.

Elaboracao do autor.

32




Texto para

Discussao Economias de Escala e Escopo na Previdéncia Complementar Fechada Brasileira
GRAFICO 4
Relacdo entre despesa administrativa e investimento versus investimento: escala
logaritmica
Ln (despesa administrastiva/investimento )
o \ \ \ \ \ \
14 16 18 20 2 2% 2
-1
>
B o e y=0,0413 x—1,9746x + 17,862
: SE R P R%=0,4684

-3

—4 —

-5 —

—6 —

_g !

Ln dos investimentos

Fonte: SPPC/MPS.

Elaboragao do autor.

Nos dois casos, estimou-se curva de custo médio como uma equagao do segundo grau
em fungio do formato tradicionalmente apresentado em U nos livros-textos. Observa-se
nos gréficos 3 e 4 que, para a base de dados analisada, a pardbola ficou restrita a sua parte
decrescente. Isso se constitui em indicador de economias de escala para todo o dominio
da base de dados. Na hipdtese de existéncia de uma escala étima, era de se esperar que a
pardbola estimada alcangasse um ponto minimo e fosse crescente a partir de entao como
indicativo de deseconomias de escala, caso o total de produtos ultrapassasse determinado

valor.

As segoes 4 e 5 aprofundam, respectivamente de modo teérico e empirico, a

discussao sobre economias de escala na previdéncia complementar.

4 0 MODELO TEORICO

Nesta se¢do se apresenta um modelo tedrico para as economias de escala na previdéncia

complementar brasileira com base em suas caracteristicas institucionais e na revisao
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de literatura realizada anteriormente.’ Desses dois elementos — institui¢oes e revisao de
literatura — observa-se que as EFPCs oferecem dois produtos. Em primeiro lugar, tém
como intuito acumular ativos financeiros para fazer jus ao pagamento de beneficios
previdencidrios. Por fim, devem atender ao seu publico de participantes e pensionistas.
Para tanto, necessitam utilizar um composto de servi¢os administrativos: pessoal préprio,

rede de informdtica, equipamentos, consultores juridicos e atuariais etc.

A base tedrica seria uma fronteira de possibilidade de produgao (FPP) diferencidvel
com dois produtos — ativos financeiros acumulados e participantes — e um insumo de

fatores administrativos na forma da equagio (4).
F(W Y X)=0.. (4)

em que Wé a quantidade de ativos financeiros, ¥ seriam os participantes e pensionistas

e X os insumos administrativos.

Ponto relevante em relagao a varidvel Y é a diferenca de custo — ou de modo
alternativo, a complexidade dos servigos — para uma EFPC entre um participante ativo
e outro aposentado ou pensionista. Em principio, os participantes em gozo de beneficio
trazem 2 EFPC um custo administrativo — ou complexidade de servigo — superior em
fun¢io da maior incidéncia de demandas judiciais, rede de atendimento, processamento
e manutengao de beneficios etc. Desse modo, a varidvel pode ser entendida como uma
funcio diferencidvel de participantes ativos, de um lado, e de aposentados e pensionistas,

de outro, tal como descrito na equagio (5).
Y=g (As As)... (5)

em que Az é a quantidade de participantes ativos e As é a quantidade de participantes
assistidos, ou seja, aposentados e pensionistas. Supde-se também, em funcao dos diferentes

impactos sobre a necessidade de servigos de atendimento, que:

olnY S olnY
OlnAs  OlnAt

()

9. Conforme observado naquela revis&o, os textos escritos sobre o tema contam com abordagem de forte cunho empirico
sem maior fundamentacdo em teoria econdmica.
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De (6), admite-se o uso de escalas de equivaléncia entre os dois grupos que compoem
o publico-alvo da previdéncia complementar, de modo que seja possivel tratar o todo
ndo somente como a soma linear nio ponderada das partes, mas também ¢ factivel a
existéncia de fungdes em que ¥ # Ar + As. J4 houve uso dessa técnica de agregacio em
outras oportunidades. Por exemplo, Scholz, Seshadri e Khitatrakun (2006) agregam uma
familia como (4 + 0,7C)"7, em que A é o nimero de adultos na familia e C equivale
ao nimero de criangas. Para efeitos deste estudo nio se faz necessdrio assumir escala
alguma de equivaléncia em concreto. A hipétese (6) é suficiente. Dada essa suposi¢ao, a
elasticidade do uso dos insumos administrativos em relagao ao ndmero de participantes
assistidos ¢ superior ou igual aquela dos ativos. Em termos matemdticos, pela regra da

cadeia, a afirmagao anterior se expressa na inequagao (7).

OlnX OlnY S OlnX olnY

olnY Olnds _ dlnY olnAr @)

O passo seguinte seria definir a elasticidade de escala para a FPP representada por
(4). Por defini¢ao, economias de escala ocorrem quando o uso dos insumos cresce de modo
menos que proporcional ao crescimento dos produtos. Na hipétese de insumos e produtos
variarem na mesma propor¢ao, hd retornos constantes de escala. Por fim, deseconomias
— retornos decrescentes — de escala se observam caso os insumos precisem crescer de
modo mais que proporcional aos produtos. Em termos matemdticos, a elasticidade de

escala pode ser definida de modo andlogo ao estabelecido em Coelli ez /. (2005):

olnX olnX
e=——+ (8)
OolnW OlnY

em que € ¢ a elasticidade de escala. A interpretagao econémica da equagao (8) reside no
fato de mensurar o impacto de um aumento proporcional e simultdneo dos produtos
We Y'sobre o uso, em termos também proporcionais, do insumo X. De (8), o valor de
corte 1 define o comportamento das economias de escala. Verificam-se economias de
escala caso a referida soma seja inferior & unidade, retornos constantes se a elasticidade se

igualaa 1 e, por fim, deseconomias de escala para somatdrio superior ao valor unitdrio.

A implicagao prética da hipétese (6) e da definigao (8) é que o valor da elasticidade
de escala varia em funcio da categoria de participante que sofre incremento. Os ganhos de
escala sao superiores naqueles fundos com maior participagao de ativos. Em outras palavras,

suponha dois fundos idénticos em um momento inicial. Em um momento posterior, ambos
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apresentam igual crescimento na quantidade total de participantes. Porém, em um deles
o0 aumento foi maior para os ativos e no outro para os assistidos. Nessas circunstincias, as
elasticidades de escala sao distintas apesar do mesmo incremento no total de participantes.
A EFPC, cujo crescimento da quantidade de participantes se enviesou para aqueles em gozo
de beneficio, apresentaria elasticidade de escala superior 4 outra EFPC em que o aumento
de participantes foi enviesado para os ativos. Em sintese, EFPC com massa de participantes

mais envelhecida tende a apresentar elasticidade de escala superior.

Na sequéncia, apresenta-se um exemplo concreto de modo a ilustrar a exposicao

mais geral acima. Suponha a Ford Previdéncia Privada (FPP) representada pela equagio (9):

X =W*+(As+0A4r) ... )

emquea>1,B>1e0<B<1.

Essa FPP apresenta as caracteristicas descritas pelas equagoes (4) e (5): hd dois
produtos — ativos financeiros e participantes —, sendo o dltimo nao representado por
uma soma linear das partes. Demonstrar-se-d, na formulagao algébrica da equagao (9),
que o impacto sobre a elasticidade do uso dos insumos de um aumento na quantidade

de inativos supera aquele do incremento de participantes ativos.

Sejam €, e € a elasticidade do uso dos insumos em relagao aos participantes em

gozo de beneficio e ativos, respectivamente. Nesse sentido,

oX As As
=— " =B(As+ 04| —|... 10
Cu =g x P )(Xj (10)
€
oX At At At
SO A oA+ 04r 0| 2L | = BO(As + 040 | 2L .. 1
€u= o x Pt OAn) (X) PO(As+047) (Xj (D)

Deste modo, a elasticidade do uso dos insumos em relagio ao total de participantes

¢ dada pela soma de (10) e (11) e se iguala a:

_B4s+ 0Ar)""

B(As +0Az)"
B ~ LiSohalo2 iy

€ +¢ (As+0Ar) = (12)

At
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Cabe agora mostrar que o impacto sobre a elasticidade expressa em (12) do aumento

de As supera o de Az, ou seja, o, +¢&,) > d, +¢€,) . De fato,
0As OAt

o, +e,) B*(As+0Ar)"" X —B(As +0Azr)’ B(As + 0Ar)™ B
0As X2 -
_ B(s+04r)" ' [X — (As +04r)'] 13)
e

Por sua vez,

Oe, +8,) _ B (As+ 040X ~B(As + 04 B(As +04r)0 _
aAf B XZ -
_ eBZ(As+9At)B*1 [X —(As+0Ar)] (14)
I

Substituindo o valor de X dado pela equagao (9) em (13), tem-se que:

o, +e,) B (As+0Ar) " W*
0As X?

(13)

Ao se fazer o mesmo processo de substituigao da equagio (9) em (14), chega-se a:

o, +e,) OB (As+6A4)"'W*

14’
OAt X’ (14)

Resta ver se a equagao (13°) supera (14’), isto &, se a elasticidade do uso dos insumos
administrativos apresenta maior sensibilidade em relagao ao ndmero de participantes
assistidos comparativamente aos participantes ativos. De fato essa condigao prevalece,
dado que 0 <O < 1.

Em sintese, esta se¢do procurou fundamentar teoricamente o comportamento
das economias de escala em previdéncia complementar por meio da apresentagio, em

primeiro lugar, de um modelo geral-abstrato e, posteriormente, de um exemplo concreto.
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Assumiu-se nesta segao de teste econométrico uma fungao de custo com dois produtos,
quais sejam, o total de participantes e de ativos administrados, tal como estabelecido
na equagao (3) da se¢io de revisao de literatura e aqui transformada em (3°) para ajuste
de dados em painel em que o subscrito 7 se refere 8 EFPC e # ao tempo. Seguindo a
tradigao dos trabalhos empiricos realizados na literatura internacional sobre o tema,
adicionaram-se varidveis de controle, as quais estao descritas no decorrer desta secao e

sdo representadas por X em (3).
Ln(C,) = o, + o, In (PART,)+ o, In (Atives;,) + 0,X, + €. (3)

De acordo com a equagio (3°), vale lembrar que a existéncia de economias de escala
se verifica na hipdtese em que a soma dos coeficientes ., e o, seja inferior & unidade. A
elasticidade menor que 1 indica que o custo administrativo cresce de modo menos que
proporcional em relagao a varidvel quantidade de participantes e pensionistas, de um
lado, e ao total de investimentos da EFPC, de outro.

Assumir a existéncia de dois produtos traz como vantagens a identificagao do efeito
marginal de cada varidvel e a redugdo da probabilidade de ocorréncia de viés de omissao
de varidvel. Como ¢ de se esperar que entidades com maior nimero de participantes
possuam mais ativos financeiros, a omissao de uma dessas varidveis tende a sobre-estimar

o impacto marginal da varidvel independente utilizada sobre o custo administrativo.

Em relagio as demais varidveis de controle,'” supbe-se também que o custo
administrativo deve ser superior naquelas entidades que contam com maior nimero de
aposentados e pensionistas em relagao ao total de participantes em atividade, tal como
exposto na se¢ao referente ao modelo teérico. Isso acontece em decorréncia da maior
necessidade de rede de atendimento, demandas judiciais, processamento de beneficios
etc. Tal como exposto no modelo tedrico, pode-se interpretar a elevagao da participagao
dos aposentados e pensionistas como perdas incorridas nas economias de escala. De modo
alternativo, caso se considerem participantes ativos como um produto potencialmente

distinto dos participantes assistidos, essa varidvel também pode ser interpretada como

10. Rodaram-se modelos sem as demais variéveis de controle que mostraram resultados também favoraveis a existéncia de
economias de escala, porém com elasticidade superior para investimentos e inferior para participantes.

38




Texto para
Discussao Economias de Escala e Escopo na Previdéncia Complementar Fechada Brasileira

um indicador de economias de escopo.'" Nessa dltima interpretagdo, a elasticidade
inferior a 1 seria indicador de ganhos de escopo. Para tanto, adicionou-se as varidveis
de controle o logaritmo natural da razao de aposentados e pensionistas sobre o total de

participantes ativos.

Procurou-se também investigar se as EFPCs publicas teriam custo administrativo
superior as privadas e aos instituidores. Neste sentido, acrescentaram-se duas dummies

referentes aquelas formas de patrocinio.

Por fim, como forma de averiguar a existéncia de economias de escopo no setor — se
¢ mais econémico que uma mesma EFPC oferega planos previdencidrios para empresas
distintas do que cada empresa instituir separadamente sua prépria EFPC e seu plano
de beneficio —, inseriram-se varidveis referentes aos valores absolutos da quantidade de
planos e de patrocinadores por EFPC. Caso os coeficientes dessas semielasticidades nao
sejam estatisticamente distintos de zero, assume-se entao a ocorréncia de economias de
escopo porque o oferecimento de um plano a mais ou a adesao de uma nova patrocinadora
nio afetaria o custo administrativo da EFPC. E importante observar que, na hipétese
da existéncia de ganhos de escopo, o aumento do custo seria reflexo da elevagao da
quantidade de participantes e de ativos administrados decorrentes da adesao de novo

patrocinador, e ndo da disponibiliza¢ao de outro plano de beneficios em si.

Os dados foram estruturados na forma de um painel nao balanceado para os anos
de 2010 e 2011 e se referem a 283 EFPCs. Rodaram-se modelos econométricos em
painel tanto com efeitos aleatérios quanto com fixos, assim como se estimaram fronteiras
estocdsticas (FE) para a fungdo custo. As FEs consideram trés formatos distintos para
a fungdo custo: 7) na forma da equagdo (3’) em que as varidveis quantidade de planos e
de patrocinadores aparecem em valor absoluto; 77) uma transformagao em (3’°) para que
essas duas ultimas varidveis fossem consideradas em escala logaritmica, tornando-se mais

préximas de uma Cobb-Douglas e da andlise usual da FE; e 777) tal como uma translog

11. Apesar de teoricamente possivel, a interpretacdo dos participantes ativos como um produto distinto dos assistidos
parece implicar grau de especializacdo pouco intuitivo porque a finalidade de um fundo previdenciario é acumular recursos
na fase ativa para pagamento de aposentadorias e pensdes na época de gozo de beneficio. Em termos anélogos seria
como separar em um restaurante o servico de refeicdo do aluguel de talheres ou em educacdo se segmentar o servico de
lecionar da correcdo de provas.
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de modo a capturar as diversas intera¢des entre as varidveis.'”> Em termos concretos, os
resultados encontrados nas diversas modelagens se complementam, o que demonstra sua
robustez a distintas técnicas estatisticas e formas funcionais. Todos apresentaram ganhos

expressivos de escala, sendo mais significativos no modelo de painel com efeitos fixos.

Em relagdo a aplicagio da econometria em dados de painel para este trabalho,
existe um conjunto de motivagbes para o uso dos efeitos aleatérios. Em primeiro
lugar, hd caracteristicas das EFPCs que sao invariantes no tempo, mas que tendem a
influenciar o custo administrativo e que necessitam de investiga¢ao. Mais especificamente,
se hd diferenca de custos entre a administra¢io publica e a privada. Por exemplo, a
LC n° 108/2001 traz exigéncias que somente se aplicam as EFPCs de patrocinadores
publicos. Além disso, os instituidores formam um grupo distinto das demais EFPCs.
Em termos intuitivos, essas caracteristicas institucionais e invariantes no tempo parecem
ser mais relevantes para a determinagio do custo administrativo do que para o perfil
estritamente individual de uma EFPC. Segundo, como nao foi possivel identificar variagio
na quantidade de planos e patrocinadores no biénio, nio seria possivel fazer o teste de
economias de escopo com efeitos fixos. Em terceiro lugar, nao hd interesse especifico em
analisar somente o impacto das varidveis que mudam ao longo do tempo, até porque o

intervalo temporal disponivel na base de dados ¢ de apenas dois anos.

Naturalmente que se faz necessdrio contrastar os resultados do modelo de efeitos
aleatdrios com o de efeitos fixos como forma de averiguar o impacto do perfil individual
sobre o institucional. A capacidade de filtrar o resultado das caracteristicas individuais
nio observdveis é uma vantagem comumente arrolada para a econometria dos dados
em painel com efeitos fixos. Apesar da preferéncia conceitual pelo modelo com efeitos
aleatdrios por causa da possibilidade da estimagdo do impacto marginal de varidveis
temporalmente invariantes, o modelo com efeitos fixos estimou ganhos de escala ainda
mais expressivos. Isso indica que nesse caso em concreto — ainda que de uma perspectiva
normativa, e nao técnica — o conservadorismo seria uma razao de foco no modelo de
efeitos aleatdrios como forma de evitar conclusoes demasiado otimistas acerca do potencial

dos ganhos de escala.

12. Vale notar que, em fungdo da impossibilidade de se rodar FE no formato translog para painel ndo balanceado de um
biénio, essa Ultima estimativa reduziu a andlise somente para aquelas EFPCs que apresentavam dados para todos os anos.
Desse modo, o total de EPFCs no modelo de FE translog se reduziu de 283 para 265.

40




Texto para
Discussao Economias de Escala e Escopo na Previdéncia Complementar Fechada Brasileira

N3o se apresenta o modelo com efeitos fixos no tempo — dummies por ano —, visto
que o teste das estatisticas F e  para esse tipo de efeito indicou probabilidade de 18,2%
para nio rejei¢o da hipdtese de dummy temporal igual a zero.” As evidéncias estatisticas
se mostraram favordveis aos efeitos fixos dado que o teste de Hausman apresentou x* de

62,5. Os resultados encontrados estio listados na tabela 9.

TABELA 9
Estimativas da regressao das despesas administrativas em relacdo as caracteristicas
das EFPCs
Varidvel dependente = In (despesa administrativa)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Participantes e pensionistas (In) 0,205’ 0,174 -0,077} 0,179 0,177
(0,030) (0,040) (0,095) (0,038) (0,039)
Ativos financeiros (In em R$ deflacionados 0,441 0,435 0,198’ 0,436’ 0,437
pelo IGP-DI) (0,029) (0,038) (0,100) (0,037) (0,037)
Relacdo beneficidrios/participantes ativos 0,131? 0,108? -0,058 0,111 0,110?
(In) (0,017) (0,022) (0,059) (0,021) (0,021)
Dummy patrocinador privado -0,6162 —-0,6652 n.a. —-0,6592 —-0,6592
(0,056) (0,080) (0,076) (0,076)
Dummy instituidor —-0,218 -0,326 n.a. -0,310 —-0,308
(0,134) (0,188) (0,179) (0,179)
Quantidade de planos da EFPC 0,004 0,005 n.a. 0,005 0,005
(0,003) (0,004) (0,004) (0,004)
Quantidade de patrocinadores da EFPC 0,003 0,003 n.a. 0,003 0,003
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Constante 4,9432 5,331? 11,479 2,579 2,710?
(0,393) (0,533) (1,585) (10,699) (1,282)
Namero de EFPCs 283 283 283 283 283
R2 0,8346* 0,8336° 0,525° n.a. n.a.

Elaboragdo do autor.

Notas:" Coeficiente estatisticamente distinto de 0 e 1 ao nivel de 5%.
? Coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 5%.
? Coeficiente estatisticamente nao distinto de 0, mas diferente de 1 ao nivel de 5%.
* R? ajustado é igual a 0,8325.
5 R’ geral (overall).
1. Erro-padréo entre parénteses
2.n.a.:ndo se aplica.
3. Modelo 1: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
4. Modelo 2: Regressdo Generalized Least Squares (GLS) em painel com efeitos aleatorios.
5. Modelo 3: Regressao em painel com efeitos fixos.
6. Modelo 4: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia invariante no tempo.
7. Modelo 5: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia variante no tempo.

Obs.:

A

A primeira vista, observam-se resultados qualitativamente bastante similares, seja
na regressao de MQO — modelo 1 da tabela 9 —, seja na de painel em GLS com efeitos

13. Como ha somente dois anos neste painel, as estatisticas £ e ¢ coincidem em seus valores.
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aleatdrios — modelo 2. Entretanto, os testes estatisticos indicaram a existéncia de ganhos no
modelo de painel com efeitos aleatérios em relagao ao de minimos quadrados. A estatistica
de Breusch-Pagan dos multiplicadores de Lagrange para efeitos aleatérios apresentou

de 212,5. Por essa razio, a andlise de resultados se fard com base no modelo de painel.

As economias de escala em relagao a quantidade de participantes e pensionistas se
mostraram expressivas no caso brasileiro. A elasticidade foi estimada em 0,17 no painel
de efeitos aleatdrios. Nos demais estudos apresentados na revisao de literatura, a menor
elasticidade para o nimero de participantes foi de 0,4 para o caso australiano reportada
em Bateman e Mitchell (2004). Esse fato indica o maior potencial de ganhos de escala
em relagdo & quantidade de participantes no Brasil comparativamente ao resto do mundo.
Por seu turno, a economia de escala referente aos ativos financeiros — cuja elasticidade
estd em 0,44 no painel de efeitos aleatérios — estd em linha com o valor encontrado na
literatura internacional. No modelo de efeitos fixos, a evidéncia favordvel aos ganhos de
escala — tanto em relagao ao nimero de participantes quanto ao investimento total — foi

mais expressiva com valor das elasticidades inferior ao dos efeitos aleatérios.

Resultado também relevante foi o fato de o coeficiente para a dummy das EFPCs
privadas se mostrar negativo e estatisticamente diferente de zero ao nivel de 5%. A partir
de uma interpretagio dos coeficientes desta dummy como redutor do valor da constante da
equagao, conclui-se que a EFPC privada apresenta constante 12% inferior a pablica. Com
base nos dados disponiveis e no resultado encontrado, a tinica conclusao possivel é que as
entidades publicas de previdéncia complementar so mais caras. Nao ¢é possivel identificar
sua causa. Pode ser decorrente tanto de ineficiéncia intrinseca quanto de legislagao mais

rigida que se aplica as EFPCs com esse perfil.

Essa dummy mostra o potencial de complementagao dos modelos de
efeitos fixos e aleatérios. Ainda que os efeitos fixos apontem para a relevincia
de caracteristicas idiossincrdticas das EFPCs, os efeitos aleatérios mostram que
uma dessas caracteristicas ¢ o fato de ter patrocinio publico ou privado. Uma possivel
conclusio do modelo de efeito fixo sobre os custos da previdéncia complementar fechada
brasileira seria uma estrutura fortemente determinada por elementos fixos, quase fixos
ou afundados e de custo marginal insignificante 4 inclusio de novos participantes, mas

levemente sensivel aos valores investidos.
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A predominincia da idiossincrasia para a determina¢io do custo leva ao
questionamento acerca da influéncia da regula¢ao sobre tal resultado. Uma hipétese
seria o incentivo inadequado gerado pelos tetos as taxas de administragao e carregamento
estabelecidos na Resolu¢ao CGPC n° 29/2009. Com regulagio baseada somente nesses
limites superiores, pode ser que algumas EFPCs busquem elevar seu custeio préximo ao
nivel mdximo autorizado pela norma, ou seja, atuem em busca do rent-seeking permitido
pela legislagao ao nao repassar todo ganho de escala aos participantes. Outras, em fung¢io
de transparéncia, assim como da atuagao e fiscalizagao dos participantes, podem repassar
mais dos ganhos de escala a estes. Nao ¢ possivel identificar o efeito rent-seeking com a
base de dados disponivel. Fica, entretanto, a recomendagio aos reguladores para a busca

de exemplos de casos bem-sucedidos de baixo custo administrativo.

No que tange aos instituidores, sua dummy nio se mostrou estatisticamente distinta
de zero ao nivel de 5%. Portanto, nao hd como identificar diferengas em relagao aos

custos administrativos entre instituidores e patrocinadores puablicos.

Por fim, a evidéncia de economias de escopo também se mostrou substancial. As
semielasticidades da quantidade de planos e de patrocinadores ficaram com valor absoluto
muito préximo a zero e também se mostraram estatisticamente insignificantes ao nivel
de 5%. Em outras palavras, o impacto sobre o custo administrativo da cria¢o de novo
plano e da adesdo de outro patrocinador é diminuto. Como usual em econometria,
esses resultados sdo analisados ao se considerar todas as demais varidveis constantes. O
que se afirma é que a mera adesio de nova patrocinadora ou a cria¢io de novo plano
terdo impactos estatisticamente insigniﬁcantes sobre o custo, mas como naturalmente
aumentardo os produtos oferecidos — participantes e ativos financeiros acumulados —, o
custo total se elevard. Entretanto, as estatisticas apresentadas anteriormente j4 se mostraram

favordveis a existéncia de economias de escala.

Como forma de se averiguar a robustez dos resultados a distintas especificagoes
estatisticas, também se realizaram estimativas referentes a uma FE para custos. A diferenca
bdsica entre a econometria convencional e a FE é que, enquanto a primeira estima o
comportamento médio do grupo como um todo, a segunda traga o formato da curva

das unidades — EFPC para o caso concreto deste estudo — mais eficientes.
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Para se observar o quanto os resultados se modificam somente em decorréncia
da alteragdo da técnica para FE, manteve-se a mesma especificagao da equagio (3’) tal

como utilizada nos modelos 1 (MQO) e 2 (painel com efeitos aleatdrios).

A distribui¢ao dos erros dos modelos 4 ¢ 5 de FE ¢ do tipo normal/normal
truncada. A distingdo entre esses dois modelos é que o quarto supde eficiéncia invariante
no tempo, enquanto o quinto assume evolugio exponencial da eficiéncia. Esses dois
modelos apresentam resultados bastante préximos entre si, o que era esperado, dado se
tratar de painel com somente dois periodos, sendo, portanto, dificil constatar mudanga
no padrio de eficiéncia em to curto intervalo temporal. Isso se comprova pelo fato de o
parAmetro referente a evolugao temporal da eficiéncia do modelo 5 nao ser estatisticamente

diferente de zero.

Ponto relevante na comparagio dos modelos ¢ a semelhanga dos coeficientes de
FE dos modelos 4 ¢ 5 com o painel de efeitos aleatérios — modelo 2 — e 0 MQO —
modelo 1, conforme se observa na tabela 9. Somente a constante da func¢ao de custos
apresentou valor expressivamente distinto na compara¢io dos modelos de FE com os
demais. Em outras palavras, o tragado da curva de custo é o mesmo em termos de suas
derivadas parciais, seja ao se considerar o perfil médio das EFPCs ou das unidades mais
eficientes. O que a FE fez em relacao aos modelos econométricos convencionais foi
deslocar a curva de custo para um patamar inferior. Quer dizer, o potencial de ganhos de
escala se mostra muito similar, seja na média do grupo como um todo ou nas unidades
de maior eficiéncia. As diferengas das EFPCs mais e menos eficientes nio se explicam
por causa da escala. Essa comparagao de resultados demonstra a robustez do modelo a

diferentes especificacoes.

Possivel critica aos modelos 4 e 5 de FE seria o fato de eles tratarem duas varidveis
em seus valores absolutos, e nao em escala logaritmica. S3o elas a quantidade de planos
e a de patrocinadores. De fato, esses dois modelos anteriores se desenvolveram com o
intuito de averiguar a sensibilidade de resultados somente em fun¢ao de mudanca da
técnica econométrica dos dados em painel para FE. De modo a tornar o tratamento
mais préximo ao convencional em FE, os modelos 6 e 7 fazem uso de todas as varidveis
em escala logaritmica — exceto naturalmente as dummies —, conforme se observa na

tabela 10. No mais, mantém as mesmas caracteristicas dos modelos 4 e 5, quais sejam,
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distribui¢do de erros do tipo normal/normal truncada, eficiéncia invariante no tempo

para o modelo 6 e evolugao exponencial da eficiéncia para o modelo 7.

TABELA 10
Estimativas de FE para a despesa administrativa em relacdo as caracteristicas das EFPCs
para funcéo do tipo Cobb-Douglas

Variével dependente = In (despesa administrativa)

Modelo 6 Modelo 7
Participantes e pensionistas (In) 0,114 0,112
(0,040) (0,040)
Ativos financeiros (In em R$ deflacionados 0,447 0,449'
pelo IGP-DI) (0,037) (0,037)
Relacéo beneficiarios/participantes ativos 0,089' 0,088!
(In) (0,021) (0,021)
Dummy patrocinador privado -0,6932 -0,694?
(0,078) (0,078)
Dummy instituidor -0,306 -0,305
(0,178) (0,178)
Quantidade de planos da EFPC (In) 0,188’ 0,188!
(0,045) (0,045)
Quantidade de patrocinadores da EFCP (In) 0,066 0,066
(0,035) (0,034)
Constante 2,613 2,750
(18,953) (1,659)
Numero de EFPCs 283 283

Elaboragao do autor

Notas: 'Coeficiente estatisticamente distinto de 0 e 1 ao nivel de 5%.
2Coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 5%.
Obs.: 1. Erro-padréo entre parénteses.
2. Modelo 6: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia invariante no tempo e funcdo do tipo Cobb-Douglas.
3. Modelo 7: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia variante no tempo e funcéo do tipo Cobb-Douglas.

O fato de se modificar o formato da FE para uma fun¢io do tipo Cobb-Douglas
nao provocou alteragao substancial nos resultados e nas suas interpretacoes qualitativas,
exceto para a varidvel quantidade de planos, a qual passou a ser estatisticamente diferente
de zero ao nivel de 5% de significincia. Entretanto, como seu valor ¢é bastante inferior
a unidade, o aumento da quantidade de planos eleva menos que proporcionalmente a

despesa administrativa, resultado que indica a existéncia de economias de escopo.

Mantém-se a conclusio de que a grande mudanga ocasionada pela ado¢ao da FE foi
a queda do valor da constante. Em outras palavras, as derivadas parciais sao basicamente

as mesmas do modelo da econometria de MQO e de painel com efeitos aleatérios. Os
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mais eficientes tém t3o somente uma curva de custo mais baixa que a média, mas de

formato similar em relagao a suas derivadas parciais.

Tal como nos modelos anteriores de FE, o parAmetro referente a evolugio temporal
da eficiéncia nao se mostrou estatisticamente distinto do valor nulo ao nivel de 5%.

Resultado esperado por se tratar de um painel para um biénio.

Como forma adicional de se flexibilizar a andlise e demonstrar robustez da hipéStese
das economias de escala na previdéncia complementar fechada brasileira a outros formatos
funcionais, apresentam-se adiante estimativas de elasticidades para uma fungao de custo
do tipo logaritmica transcendental, também conhecida como translog.' A principal
diferenca entre este formato e aquele proposto em (3’) é que a translog captura o impacto
das interagoes — realizadas de modo um a um — entre as varidveis independentes. Para

o caso em andlise neste texto, a equagdo (3’) se transforma em:
7 1 7 7
Ln(Qt) = 0'0 + znzl O'anm‘z + 52;1:1 Zm:l aanzithﬂ + git (1 5)

em que W7 é o logaritmo natural de cada uma das varidveis independentes da equagio
(3) quando esta varidvel nao for dummy. Caso essa varidvel seja do tipo dummsy, entao
¢ seu préprio valor. Observa-se também que nao hd sentido em se estimar o parimetro
ozn na hipétese de a varidvel 7z ser uma dummy, isso porque a multiplicacio da dummy
por ela mesma é a prépria varidvel em questao. O expressivo nimero de intera¢des entre
as varidveis independentes faz com que a quantidade de parimetros a se estimar em
(15) seja muito elevada. Por esse motivo, os resultados da FE estimados a partir de uma
translog com eficiéncia variante no tempo sio mostrados nas tabelas dos apéndices A,

B e C ao final do artigo, ficando nesta se¢ao somente a andlise do resultado.

Por decorréncia do formato da translog, o valor das elasticidades difere em cada
ponto observado dos dados. Como forma de suplantar essa dificuldade e apresentar uma
estatistica sintese dos resultados, é usual o cdlculo da elasticidade no valor médio dos
dados tal como sugerido em Greene (2012) e Coelli ez al. (2005). Por meio desta técnica,

a elasticidade do custo administrativo em relagao aos ativos financeiros alcangou o valor

14. Os trabalhos empiricos anteriores sobre o tema, os quais foram comentados na secdo de revisdo de literatura, ndo
realizaram estudo com formato funcional flexivel da translog, de modo que se trata de outra inovacao realizada neste estudo.
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de 0,541 e em relagao ao total de participantes e pensionistas atingiu a quantia de 0,069.
Apesar da diferenga para os valores observados entres os modelos 1 e 7, os resultados
qualitativos permanecem os mesmos e apontam para a existéncia de ganhos de escala. A
elasticidade dos ativos financeiros cresceu de 0,44 para 0,54 na FE translog em relagao
aos demais modelos; entretanto, a elasticidade em relagao ao ndmero de participantes
caiu de um valor entre 0,11 € 0,18 para 0,07. Em outras palavras, a elasticidade de escala
que representa a soma das duas derivadas parciais anteriores ficou em 0,61 no modelo
de FE translog, valor muito préximo aqueles encontrados nos modelos de 1 a 7, que
ficaram entre 0,56 e 0,64. Em suma, os resultados referentes s economias de escala na
previdéncia complementar brasileira se mostram robustos a diversos formatos funcionais

e técnicas estatisticas.®

6 IMPLICACOES NORMATIVAS

No que se refere as implicages normativas dos resultados encontrados, a evidéncia
favordvel aos ganhos de escala demonstra a dificuldade que uma empresa de menor
porte teria para a criagdo da sua EFPC. A principio, isso pode representar empecilho
a expansio da previdéncia complementar. Entretanto, os ganhos de escopo indicam a

viabilidade da politica de fomento ao setor.

Por um lado, a existéncia de poucas EFPCs permite melhor aproveitamento da
escala e redu¢io do custo administrativo médio por participante, o que implica que
a concentragao das EFPCs traria escala mais eficiente de operagio. Por outro lado, o
baixo custo marginal da criagao de um novo plano de beneficios ou da adesao de um
patrocinador a uma EFPC jd existente abre caminho para que a previdéncia complementar

se estenda a empresas de menor porte.

A politica prescrita seria o estimulo A adesao de empresas menores as EFPCs
de firmas de grande porte. Recomenda-se que haja oligopélio no setor. O beneficio

15. Possivel questionamento as evidéncias favoraveis aos ganhos de escala seria 0 porqué de o setor ja ndo té-los aproveitado
e passado por um processo de consolidagao de modo a formar um monopdlio natural. H4 um conjunto de contra-argumentos.
Do ponto de vista institucional, as EFPCs ndo possuem fins lucrativos. Além disto, a consolidagdo implica perdas de autonomia
de gestdo e definicdo do plano por parte dos participantes e patrocinadores. Na perspectiva normativa, ndo parece ser
interessante transformar o setor em monopolio e abolir possivel competicdo. Por fim, sob a tica empirica, apesar da evidéncia
internacional favoravel a existéncia de ganhos de escala no setor, ndo se observou tamanha consolidagdo no resto do mundo.
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para o préprio setor seria duplo. Primeiramente, as economias de escala decorreriam do
grande porte de operacao das entidades fechadas. Em segundo lugar, a competigao entre
grandes EFPCs por patrocinadoras pequenas permitiria o repasse dos ganhos de escala aos
empregados dessas firmas. Ambiente nio competitivo pode simplesmente fazer com que
as grandes EFPCs absorvam maior ganho de escala para si e pouco repassem aos outros
patrocinadores e participantes. A competi¢ao é ampliada ao se considerar a alternativa
dos planos das entidades abertas oferecidos por bancos e seguradoras. Por analogia,
trata-se de prescrigao de estrutura semelhante aquela observada no setor de telefonia e
companbhias aéreas. Fonte adicional de redugao de custos na gestao previdencidria seria

a gestdo compartilhada de ativos e atividades administrativas.

No que se refere a expansao da previdéncia complementar para servidores ptblicos,
a evidéncia favordvel as economias de escala e escopo sugere que a Unido e os governos
de grandes estados como Rio de Janeiro e Sao Paulo, por exemplo, podem criar EFPCs
multipatrocinadas como instrumento para que a previdéncia complementar alcance

servidores de municipios e estados de menor porte.

O beneficio social da expansao da previdéncia privada seria a menor necessidade
de provisdao governamental da renda auferida pelos cidadaos em idade avancada com o
respectivo alivio da carga tributdria e a possibilidade de alocagdo de recursos publicos em
outras dreas prioritdrias como satude, educagio, seguranga ou infraestrutura, para citar
alguns exemplos. Também na andlise intrafamiliar, reduz-se 0 montante de recursos que

os filhos destinam ao sustento dos seus pais.

Ponto normativo de possivel discussao é o estabelecimento de ndmero minimo
de participantes para o funcionamento de uma EFPC. No marco juridico vigente no
Brasil, a exigéncia relativa a esse quesito se aplica apenas aos instituidores cuja entidade
— de acordo com o Artigo 17 da Resolugao CGPC n® 29/2009 — deve ter pelo menos
quinhentos participantes no momento da sua criagdo. A EFPC nio ¢ obrigada a fechar

caso seus participantes fiquem aquém dos quinhentos ao longo do tempo.

Em defesa do estabelecimento de quantitativo minimo, além da escala, hd a dilui¢ao
de riscos entre os participantes. Especialmente ao se tratar das incertezas relacionadas a
concessao de aposentadorias por invalidez e pensio por morte. Para citar um exemplo

radical, uma EFPC com somente cinquenta participantes pode ter sua solvéncia
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comprometida caso um acidente venha a vitimar cinco deles. Analogamente, pode
incorrer em provisao desnecessdria de recursos caso seus participantes nao se invalidem. De
modo geral, pela lei dos grandes nimeros, é necessdrio um grupo maior de participantes
para a convergéncia entre o valor esperado e a verdadeira média. Do ponto de vista
contrdrio ao estabelecimento de minimos, encontra-se o argumento que essa imposi¢ao
governamental restringe a liberdade de escolha das pessoas fisicas e juridicas. Dentro
dessa linha de raciocinio, caberia aos individuos — e nao ao setor publico de modo
paternalista — definir o que é melhor para eles. Essas teses e antiteses deixam o debate
ainda em aberto. Uma possivel sintese dessas duas visdes seria o regulador esclarecer aos
participantes e patrocinadores sobre os custos de entidades com poucos membros sem

que isso se configurasse como imposi¢ao.

Vale notar que a existéncia de EFPC de porte expressivo pode gerar problemas do
estilo “grande demais para falhar” usualmente aplicado ao setor bancirio, o qual justifica
repasse de recursos arrecadados de toda a sociedade para beneficio de um setor especifico
quando esse passa por dificuldades. Apesar de nao haver forma de eliminar esse risco —a
prépria crise financeira de 2008 é um exemplo concreto desse fato —, hd instrumentos
para minimizd-lo por meio de regulagdo e estrutura de governanga apropriadas. Na
visao do autor, as LCs n® 108 e n® 109/2001 possuem determinagdes para a redugio

dos riscos de governanga.

Além dos pontos anteriormente abordados, ¢ natural que a op¢ao por parte de
uma pequena firma ou municipio quanto a adesdo a previdéncia complementar gerida
por uma empresa ou ente maior vd além das questdes meramente de custo. Aos ganhos
de escala e escopo devem se contrapor a perda de autonomia na gestao previdencidria
e a dificuldade em se definir plano mais adequado ao que desejam seus funciondrios e

L,
a prépria firma.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo identificou a existéncia de economias de escala e escopo na previdéncia
complementar brasileira a partir de amplo conjunto de testes econométricos e estatisticas

descritivas.
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A preocupagido com o tema cresce em um momento de queda nas taxas de juros. Como
a forma tradicional de obten¢ao de rendimento nos regimes capitalizados de previdéncia
tem sua magnitude reduzida, faz-se natural o foco na eficiéncia como modo de redugio dos
custos previdencidrios. A forma investigada acerca do potencial ganho de eficiéncia foram
as economias de escala e escopo. Enquanto a primeira reflete redugdes dos custos médios
a medida que os produtos aumentam, a segunda se refere a redu¢do dos custos quando
produtos distintos sao produzidos por uma mesma unidade econémica comparativamente
ao caso em que cada produto ¢ ofertado somente a uma firma. Visto que os produtos no caso
em andlise sao o publico coberto pela EFPC e o total de ativos investidos, as economias de
escala se verificam dado que o custo total cresce menos que proporcionalmente aos produtos,
enquanto as economias de escopo refletem o baixo impacto sobre o custo administrativo
tanto do oferecimento de um plano de beneficios adicional quanto da adesio de uma nova

patrocinadora 2 EFPC.

A literatura apresenta diversas razoes para a existéncia das economias de escala.
Destacam-se entre elas os retornos crescentes de escala, indivisibilidades, ampliagao
da capacidade de negociagao em decorréncia do maior porte, alteracdes de padroes
tecnoldgicos em fun¢do do tamanho da unidade microeconémica, entre outras. As
economias de escopo se derivam do uso simultdneo dos mesmos insumos em produtos
distintos. Em sua parte empirica, a revisao de literatura apresentou vdrios estudos que
apontaram para a existéncia de economias de escala na previdéncia complementar
em outros paises. Em comum, as estimativas econométricas para as fun¢bes de custo
identificaram como produtos desse setor o total de participantes e pensionistas cobertos

pela EFPC e o total de investimentos.

Essa perspectiva foi replicada tanto no modelo tedrico quanto nos testes
econométricos realizados neste estudo. A econometria se mostrou robusta o suficiente
de modo a corroborar a hipdtese acerca da existéncia de economias de escala e escopo
para previdéncia complementar brasileira. Tanto as estatisticas descritivas como todos os
testes econométricos em que se alteraram as técnicas utilizadas ou o formato funcional

confirmaram a existéncia de economias de escala.

A implicagao normativa desses resultados é que a exploragao dos ganhos de escala
e escopo pode se constituir em forma eficiente de incremento da cobertura previdencidria

complementar no Brasil. Fato relevante em um contexto em que a provisao publica de beneficios
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previdencidrios se vé limitada diante do envelhecimento populacional e a previdéncia privada

busca formas de compensar a queda de rentabilidade dos ativos financeiros.
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APENDICES

APENDICE A

TABELA A.1

Valor relativo do ativo acumulado em um periodo de trinta anos em funcao das taxas
anuais de rentabilidade bruta e de administraciao: maior acumulacdo = 100

(Em %)

Taxas de administracao

Taxa de rentabilidade bruta

0 1 2 3

4 70,3 59,0 49,9 42,5
5 83,7 69,8 58,6 49,6
6 100,0 82,9 69,1 58,1

Elaboracao do autor.
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APENDICE C

TABELA C.1
Estimativas de FE para a despesa administrativa em relacdo as caracteristicas das EFPCs
para a funcao do tipo translog

Estimativa Erro-padrao

(Intercepto) 26,4426046 6,788796
Ininv -3,047117 0,973581

Inpart 2,9920075 0,877741
dummyprivado —1,4406567 1,979456
dummyinstituidor 4,474023 5,161339
Inrelaoapopensat 0,9528649 0,439562
InQuanPlan 1,0787677 0,999906
InQuanPatroc —0,7938553 0,651307
InvPart —0,2452894 0,067126
InvDumPriv 0,1254911 0,135616
InvDuminst -0,5868683 0,406424

InvRel —0,0955457 0,035308
InvPlan —0,0839271 0,069622
InvPatroc 0,0917046 0,046103

Invinv 0,1381674 0,036612
PartPart 0,1368765 0,036232
PartRel 0,1542391 0,035418
PartPriv -0,2139878 0,123234
Partinst 0,7455694 0,367130
PartPlan 0,0488515 0,068100
PartPatroc -0,0967652 0,046965

RelRel 0,0545942 0,009798
RelPriv -0,1495732 0,058620

Rellnst 0,2320296 0,190224
RelPlan 0,0025719 0,045237
RelPatroc —0,0512691 0,028886
PrivPlan —0,0455904 0,119242
PrivPatroc —0,0208593 0,125387
InstPlan 0,1904469 0,392810

(Continua)
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(Continuacéo)

Estimativa Erro-padrao

InstPatroc 0,3630128 0,275490
PlanPlan 0,2278721 0,051972
PlanPatroc —-0,0707462 0,062269
PatrocPatroc —0,0814066 0,037114
sigmasSq 1,1788662 0,138703
gamma 0,9751466 0,004674

time -0,0033171 0,014497

Elaboracao do autor.
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