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Resumo

Este trabalho identifica a existéncia de economias de escala e escopo
na previdéncia complementar fechada brasileira por meio da realizacdo
de um conjunto de testes quantitativos realizados sobre a base de da-
dos administrativos disponibilizada pelo Ministério da Previdéncia Social.
Serao apresentados a revisdo da literatura internacional, as estatisticas
descritivas da base de dados, o modelo tedrico para existéncia de econo-
mias de escala em previdéncia complementar fechada, os métodos quan-
titativos aplicados, seus respectivos resultados e uma secao com implica-
¢Oes normativas. Os resultados econométricos apontam para a existéncia
de economias de escala na previdéncia complementar fechada brasileira
mais expressiva que na literatura internacional.
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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 of the Ministry of Social Security. A literature
review, a descriptive statistics of the data base, a theoretical model on the
existence of economies of scale in complementary pensions, the quanti-
tative methods used, its results and the normative implications will be
presented. Econometric results show that economies of scale on Brazilian
complementary pensions are stronger than in the rest of the world.
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1 Introducéao

O objetivo deste artigo é identificar a existéncia de economias de escala e es-
copo na previdéncia complementar fechada brasileira por meio da realizacdo
de um conjunto de testes quantitativos. A implicagdo pratica deste estudo
consiste no auxilio a definicdo da politica da previdéncia complementar de
modo que se gerem os incentivos apropriados ao repasse dos ganhos de escala
aos participantes e pensionistas!, o qual lhes permitira redugdo do custeio
administrativo com a consequente eleva¢ao do valor dos beneficios de apo-
sentadoria e pensdo. O tamanho do setor, cujos ativos perfazem 14% do PIB
brasileiro, constitui-se em motiva¢ao adicional para a realizacdo de estudo
acerca de suas caracteristicas especificas.

Economias de escala ocorrem em situacoes em que ha reducao dos custos
médios a medida que a produ¢do aumenta. Conceito também relevante e ex-
plorado no artigo se refere a economias de escopo. Essas se verificam caso
o custo de uma mesma firma ofertar dois produtos distintos seja inferior ao
custo desses dois produtos serem produzidos por firmas distintas. No caso
concreto deste trabalho, pode ser mais econdmico que uma mesma entidade
previdenciaria oferte dois planos distintos de beneficios a criar uma nova en-
tidade para gerir o novo plano.

O beneficio auferido pelo participante decorre do fato dessas economias
permitirem a redu¢do do custeio administrativo, o que implica menores taxas
de administracdo e valores mais elevados de suas aposentadorias e pensdes.
Célculos realizados pelos autores deste texto indicam que cada ponto percen-
tual de elevacao da taxa de administracao reduz a reserva acumulada durante
30 anos em aproximadamente 16%.

O ineditismo do trabalho consiste na identificacdo da existéncia de eco-
nomias de escala e escopo na previdéncia complementar fechada no Brasil.
Ao contrario do caso brasileiro, a literatura internacional apresenta artigos
que ja analisaram a existéncia de economias de escala na previdéncia comple-
mentar em paises como EUA, Holanda, Australia, Canada, Singapura e Sué-
cia. Mesmo para o caso internacional, a quantidade de artigos escritos sobre o
tema ndo é abundante. A principal razao para isso é a dificuldade de obtencao
de dados.

O primeiro trabalho empirico realizado sobre o tema foi Caswell (1976)
que analisou o impacto da escala nos planos de previdenciarios estaduniden-
ses para os anos de 1969 e 1970. Os resultados indicaram valor de 0,8 para a
elasticidade do custo administrativo em relacdo ao namero de participantes.
Esse coeficiente indica a existéncia de economia de escala dado que o custo
total cresce menos que proporcionalmente a varidvel independente assumida
como produto.

I Para fins de elucidacdo, apresenta-se terminologia referente a previdéncia complementar fe-
chada brasileira. A filiagdo a previdéncia complementar fechada é facultativa e restrita a dois
grupos: (i) empregados de empresa ou ente da federagdo que criou entidade fechada de previ-
déncia complementar (EFPC) ou (ii) filiados a sindicato ou entidade de classe que instituiu EFPC.
Participante se refere tanto ao trabalhador ativo quanto ao aposentado filiado a uma EFPC. Pen-
sionista é aquele em gozo de pensao por morte. Beneficiario é o grupo formado por aposentados
e pensionistas. Patrocinador é a empresa ou ente da federagdo que institui EFPC. Caso a empresa
seja privada, o patrocinador é privado; caso contrario, publico. Instituidor é sindicato ou enti-
dade de classe que criou EFPC. Caso haja somente um patrocinador, a entidade é de patrocinio
singular; caso contrario, multipatrocinada. Nao ha limites a quantidade de plano de beneficios
que podem ser ofertados por uma mesma EFPC.
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Mitchell & Andrews (1981) foi outro estudo pioneiro efetuado na sequén-
cia e também aplicado as entidades fechadas de previdéncia complementar
(EFPC) dos EUA com regressdo seccional para o ano de 1975. Os resultados
apontaram para ganhos de escala mesmo com os autores tendo assumido dois
produtos para um fundo de pensao: quantidade de participantes e ativos ad-
ministrados. A elasticidade do custo administrativo em relacdao ao numero de
participantes foi de 0,56 e em relacdo aos investimentos ficou em 0,27.

Hsin & Mitchell (1997) adotaram o método de fronteira estocastica para a
funcao custo para EFPC dos EUA. Os resultados apontaram para a existéncia
de ganhos de escala tanto em relag¢do a quantidade de participantes — com
elasticidade de 0,74 — quanto para os ativos financeiros — cuja elasticidade
atingiu 0,49.

Bateman & Mitchell (2004) apresentam evidéncias para o caso australiano.
Encontraram valores de 0,4 e 0,5 para a elasticidade do custo administrativo
em relacdo ao nimero de participantes e ao total de ativos financeiros, indi-
cando presenca de economias de escala na Australia.

O impacto da escala para o caso holandés foi analisado por Bikker & Dreu
(2009) com base em econometria para um painel ndo balanceado de 1992 a
2004. A elasticidade de escala equivaleu a 0,64 em relacdo ao nimero de
participantes.

Bikker et al. (2012) é outro estudo sobre o tema no qual também se indica
a existéncia de economias de escala. O coeficiente do total de participantes foi
0,67 e do total de ativos foi 0,19.

Ha estudos para outros paises que também apontam para a existéncia de
economias de escala, mas o fazem por meio de estatisticas descritivas e fun-
damentacdo conceitual. Sdo os casos de Bjorkmo & Lundbergh (2010) para a
Suécia e Koh et al. (2008) para Singapura.

A presenca de economias de escala nas EFPC é consenso na literatura in-
ternacional independentemente da regido geografica, do periodo de realizacdo
do estudo e da técnica estatistica utilizada. O presente artigo realiza testes em-
piricos que indicam que esse fendmeno também se passa no Brasil tanto nas
economias de escala quanto nas de escopo.

Como forma de melhor estruturar os fundamentos tedricos e empiricos, o
artigo subdivide-se em sec¢des, além desta introdugado. A segunda secao apre-
sentara estatisticas descritivas da base de dados usada no artigo. A terceira
descreve o modelo tedrico para existéncia de economias de escala em previ-
déncia complementar. A quarta apresenta os métodos quantitativos aplicados
e seus respectivos resultados. Por fim, as duas ultimas se¢oes apresentam as
implicagdes normativas e consideragdes finais deste trabalho.

2 Lstatisticas da previdéncia complementar fechada no Brasil

2

As estatisticas aqui descritas se baseiam em dados gentilmente cedidos
pela Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC) do Ministé-
rio da Previdéncia Social (MPS)3. Essa base também serviu para a realizacio

%Para conhecimento introdutério das normas institucionais que regulamentam as EFPC,
recomenda-se a leitura de da Previdéncia Social (2008) e da Previdéncia Social (2011). Para lei-
tura mais aprofundada, ha de se ver a legislagdo em Brasil (1977), Brasil (1978), Brasil (1997),
Brasil (2001a), Brasil (2001b), Brasil (2004), Brasil (2009a), Brasil (2009b), Brasil (2012).

3 Apresenta-se sumario das estatisticas descritivas em apéndice ao final do texto.
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dos testes econométricos apresentados na secao 4, os quais complementam as
estatisticas basicas apresentadas na presente se¢ao. Ha informagoes de natu-
reza cadastral e contabil referentes ao biénio 2010-2011. Em 2010, o cadastro
apresentou 277 — EFPC, nimero reduzido para 271 em 2011. O total de en-
tidades no biénio foi 283, mas somente 265 operaram simultaneamente em
2010 e 2011.

A distribuicao da quantidade de participantes e pensionistas por EFPC é
um indicativo da existéncia de ganhos de escala no setor. De fato, somente 8%
das entidades tém numero total de participantes e pensionistas inferior a um
milhar e apenas uma conta com menos de 100 participantes e pensionistas.
Tal fato pode ser indicio de escala minima para viabilidade do setor. Outro
dado relevante é a diminuta participa¢ao da complementacgao previdenciaria
na sociedade brasileira. Ntmeros do MPS indicam que o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS) atendia em 2011 a creca de 67 milhoes de pessoas
entre contribuintes e beneficidrios*. Comparativamente, a quantidade de par-
ticipantes e pensionistas das EFPCs sequer chegou a 500 mil pessoas, ou seja,
nem 1% do publico do RGPS. A juncao desses dois fatos (pequena presenca
de EFPC com poucos participantes e baixa participagao da previdéncia com-
plementar fechada no publico brasileiro) indica que o estimulo a entidades
multipatrocinadas pode trazer ampliacdo da cobertura da previdéncia com-
plementar no Brasil.

Tabela 1: Distribui¢ao das EFPC por Quantidade de Participantes
e Pensionistas: 2010-2011

Quantidade de Participantes e Pensionistas 2010 2011

0—100 1 1
100 — 500 11 12
500 — 1000 10 9
1000 — 2500 38 33
2500 — 5000 45 45
5000 — 10000 57 54
10000 — 20000 42 40
20000 — 30000 30 29
30000 — 40000 7 9
40000 — 50000 9 9
> 50000 27 30
Total 277 271
Média 20744 22139
Maior 474416 492111
Menor 56 56

Fonte: SPPC/MPS
Elaboracao: autor

Apesar de as EFPCs atenderem um publico reduzido, o total de ativos fi-
nanceiros é expressivo. Em média, com base em valores deflacionados pelo
IGP-D]J, o total de ativos por EFPC foi de R$ 2,1 bilhdes em reais de 2011,
sendo que para a maior delas o patrimonio ultrapassou R$ 155 bilhdes em
todos os anos do biénio. De modo alternativo, o patrimonio per capita por

4Dados obtidos de da Previdéncia Social (2012).
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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.

Tabela 2: Distribuicao das EFPC por Ativos Financeiros Valores em R$
de 2011 Deflacionados pelo IGP-DI: 2010-2011

Valor dos Ativos Financeiros 2010 2011

0 - R$ 50 milhoes 31 31
R$ 50 milhoes - R$ 200 milhoes 67 63
R$ 200 milhoes - R$ 500 milhoes 62 60
R$ 500 milhoes - R$ 750 milhoes 27 22
R$ 750 milhoes - R$ 1 bilhao 22 21
R$ 1 bilhao - R$ 2 bilhoes 31 37
R$ 2 bilhoes - R$ 3 bilhoes 8 9
R$ 3 bilhoes - R$ 5 bilhoes 14 13
> R$ 5 bilhoes 15 15
Total 277 271
Meédia 2117968990 2114355924
Maior 165828506845 155635099742
Menor 6706247 5446643

Fonte: SPPC/MPS
Elaboracao: autor

No que tange a razao entre Despesa Administrativa e Investimentos das
EFPCs, os valores apresentam grande dispersao. Pouco menos de 10% das
EFPCs apresentam relagao Despesa Administrativa Anual/Investimentos To-
tais inferior a 0,25%. Por seu turno, a proporc¢ao daquelas com rela¢ao supe-
rior a 2% foi de 10,1% em 2010 e 12,5% em 2012. Dado o potencial desse tipo
de despesa sobre a redugao do patrimonio acumulado pelos participantes ao
longo dos anos e o potencial de baixa das taxas de juros, faz-se essencial a
busca de eficiéncia no custeio administrativo.

Tabela 3: Distribui¢do da Razdo entre Despesa Administra-
tiva/Investimentos por EFPC: 2010-2011

Razdo Despesa Administrativa/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
Elaboragao: autor
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Apresentam-se na sequéncia um conjunto de estatisticas basicas que corro-
boram para o Brasil os resultados encontrados na revisao de literatura empi-
rica de outras nagoes, qual seja, a despesa administrativa cresce com a quan-
tidade de participantes e com o total de ativos administrados, mas de modo
menos que proporcional. A se¢do 4 sofistica essa analise e contém confirmacao
dos resultados dos ganhos de escala por meio do uso das técnicas econométri-
cas apropriadas.

A tabela abaixo mostra as correla¢es positivas entre a despesa administra-
tiva com o total de participantes e investimentos, o que era de se esperar dado
que o custo é uma funcao crescente do produto. O ponto seguinte consiste em
observar se as estatisticas basicas apontariam para a existéncia de ganhos de
escala para cada um dos produtos: puablico participante e total de investimen-
tos. A correlagdo capaz de indicar esse fenomeno seria, de um lado, aquela
entre o total de participantes e a despesa administrativa média por participan-
tes, e, por outro lado, a correlagdo entre o total de investimentos e a proporg¢ao
da despesa administrativa/investimentos. Ambas sao negativas para o biénio
conforme apresentada na tabela abaixo, o que implica reducao do custo médio
a medida que o produto aumenta.

Tabela 4: Quadro de Correlagoes Entre Variaveis

Participantes Investimentos

Desp. Adm 0,81 0,88
Desp. Adm/Part -0,14 N.A.
Desp. Adm/Invest N.A. -0,10

N. A.: Nao se aplica
Fonte: SPPC/MPS
Elaboracao: autor

Os graficos apresentados permitem melhor interpretacdo dos resultados
encontrados na tabela anterior. Com o intuito de facilitar a visualizacado, os
dados se apresentam em escala logaritmica e mostram as relagdes entre os
respectivos custos administrativos médios por produto e o total do produto
tal como no formato convencional de uma curva de custo médio.

Nos dois casos, estimou-se curva de custo médio como uma equagao do
segundo grau em fun¢do do formato tradicional em U. Observa-se nas figu-
ras 1 e 2 acima que a parabola ficou restrita a sua parte decrescente. Isso se
constitui em indicador de economias de escala para todo o dominio da base de
dados. Na hipotese de existéncia de uma escala 6tima, era de se esperar que a
parabola estimada alcancasse um ponto de minimo e fosse crescente a partir
de entdo como indicativo de deseconomias de escala caso o total de produtos
ultrapassasse determinado valor.

3 Modelo Teérico

Nesta secao se apresenta um modelo tedrico -desenvolvido orginalmente pelos
autores deste artigo- para as economias de escala na previdéncia complemen-
tar brasileira. Assume-se que as EFPC oferecem dois produtos. Em primeiro
lugar, tem como intuito acumular ativos financeiros para fazer jus ao paga-
mento de beneficios previdenciarios. Por fim, devem atender ao seu publico
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Relacao Custo Médio por Participaxntes x Participantes. Escala Logaritm

Ln Custo Médio

Ln Participantes
y = 0,0505x2 - 1,3265x + 13,572; R? = 0,3115

Fonte: SPPC/MPS
Elaboragao: Autor

Figura 1: Rela¢ao Custo Médio por Participaxntes x Participantes. Escala
Logaritmica

Relacao Custo Médio por Participaxntes x Participantes. Escala Logaritm

5 -4 -3 -2
1 1 1

Ln (Desp. Adm/Inv)

-6
I

16 18 20 22 24 26

Ln Investimentos
y = 0,0413x2 - 1,9746x + 17,862;R? = 0,4684

Fonte: SPPC/MPS
Elaboracao: Autor

Figura 2: Relacao entre Despesa Administrativa/Investimento x Investi-
mento. Escala Logaritmica
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de participantes e pensionistas. Para tanto, necessitam utilizar um composto
de servicos administrativos: pessoal proprio, rede de informatica, equipamen-
tos, consultores juridicos e atuariais etc. A base teérica seria uma fronteira
de possibilidade de producao (FPP) diferencidvel com dois produtos —ativos
financeiros acumulados e participantes- e um insumo de fatores administrati-
vos na forma da equagao (1) abaixo.

F(W,Y,X)=0 (1)

Em que W é a quantidade de ativos financeiros, Y seriam os participantes
e pensionistas e X os insumos administrativos.

Ponto relevante em relagdo a variavel Y é a diferenca de custo para uma
EFPC entre um participante ativo e outro aposentado ou pensionista. Em
principio, os participantes em gozo de beneficio trazem a EFPC um custo ad-
ministrativo superior em fun¢ao da maior incidéncia de demandas judiciais,
rede de atendimento, processamento e manutencao de beneficios etc®. Desse
modo, a variavel Y pode ser entendida como uma funcao diferenciavel de par-
ticipantes ativos, de um lado, e de aposentados e pensionistas, de outro lado,
tal como descrito na equacao (2).

Y = g(At,AS) (2)

Onde At é a quantidade de participantes ativos e As é a quantidade de
participantes assistidos, ou seja, aposentados e pensionistas. Supoe-se tam-
bém que em fung¢ao dos diferentes impactos sobre a necessidade de servicos
de atendimento que:

dlnY
InAs > fracdlnYdln At (3)

De 3 admite-se o uso de escalas de equivaléncia entre os dois grupos que
compdem o publico alvo da previdéncia complementar de modo que seja pos-
sivel tratar o todo ndo somente como a soma linear nao ponderada das partes,
ou seja, é factivel a existéncia de fun¢des em que Y # At + As. Ja houve uso
dessa técnica de agregacao em outras oportunidades. Por exemplo, Scholz
et al. (2006) agregam uma familia como (A +0,7C)%7, em que A é o nimero
de adultos na familia e C equivale ao nimero de criancas. Para efeitos deste
estudo nao se faz necessario assumir alguma escala de equivaléncia em con-
creto. A hipétese (3) é suficiente. Dada essa suposicao, a elasticidade do uso
dos insumos administrativos em relagdo ao namero de participantes assisti-
dos é superior ou igual aquela dos ativos. Em termos matematicos, pela regra
da cadeia, a afirmacdo anterior se expressa na inequacao (4).

dlnX dlnX
al?fmc8ln YdInAs > Sy

O passo seguinte seria definir a elasticidade de escala para a FPP represen-
tada por (1). Por defini¢do, economias de escala ocorrem quando o uso dos
insumos cresce de modo menos que proporcional ao crescimento dos produ-
tos. Na hipotese de insumos e produtos variarem na mesma propor¢ao, ha
retornos constantes de escala. Por fim, deseconomias —retornos decrescentes-
de escala se observam caso os insumos precisem crescer de modo mais que

fracdInYdln At (4)

5Essa hipétese é corroborada na se¢o seguinte.
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proporcional aos produtos. Em termos matematicos, a elasticidade de escala
pode ser definida de modo analogo ao estabelecido em Coelli et al. (2005):

3 JdlnX N JdlnX
e_aan dlnY

Em que € é a elasticidade de escala. A interpreta¢do econdmica da equa-
¢do (5) reside no fato de mensurar o impacto de um aumento proporcional
e simultaneo dos produtos W e Y sobre o uso, em termos também proporci-
onais, do insumo X. De (5), o valor de corte 1 define o comportamento das
economias de escala. Verificam-se economias de escala caso a referida soma
seja inferior a unidade, retornos constantes se a elasticidade se iguala a um e,
por fim, deseconomias de escala para somatdrio superior ao valor unitério.

A implicagao pratica da hipdtese (3) e da defini¢do (5) é que o valor da
elasticidade de escala varia em funcdo da categoria de participante que sofre
incremento. Os ganhos de escala sao superiores naqueles EFPC com maior
participacao de participantes ativos. Em outras palavras, suponha duas EFPC
idénticas em um momento inicial. Em um momento posterior, ambas apresen-
tam igual crescimento na quantidade total de participantes. Porém em uma
delas, o aumento foi maior para os participantes ativos e na outra para os as-
sistidos. Nessas circunstancias, 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
apesentaria elasticidade de escala superior a 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 ex-
posicdo mais geral acima. Suponha FPP representada pela equacao (6):

(5)

X = W4+ (As + 0At)P (6)

Em que @« > 1, f >1e 0 <6 < 1. Essa FPP apresenta as caracteristi-
cas descritas pelas equagdes (3) e (4): ha dois produtos —ativos financeiros
e participantes-, sendo o altimo nao representado por uma soma linear das
partes. Demonstrar-se-a, na formulagao algébrica da equacao (6), que o im-
pacto sobre a elasticidade do uso dos insumos de um aumento na quantidade
de inativos supera aquele do incremento de participantes ativos.

Sejam €44 e €4, a elasticidade do uso dos insumos em rela¢do aos partici-
pantes em gozo de beneficio e ativos respectivamente. Nesse sentido,

0X As As
= - = ﬁ_l —_—
€As TAs X B(As+ OAL) (X ) (7)
e
0X At At
= —— = 12
€At AL X O(As + OAt) (X ) (8)

Desse modo, a elasticidade do uso dos insumos em relagao ao total de par-
ticipantes é dada pela soma de (7) e (8) e se iguala a:

B(As + OAt)P!
X

B(As + OAt)P
X

(As+ OAL) = (9)

€As T €A =
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Cabe agora mostrar que o impacto sobre a elasticidade expressa em (9) do
aumento de As supera o de At, ou seja:

d(€s +€at) S d(€s +€at)

dAs %\
De fato,
deas+ear)  PAHAs+OANF[X — (As+OAL)P] (10)
0As B X2
Por sua vez,
deas+ea) OB (As+OANP[X —(As+OAL)F] a1)
JdAt X2
Substituindo o valor de X dado pela equagao (6) em (10), tem-se que:
deast+enr) _ pAAs+OADFT , (12)

JdAs w

Ao se fazer o mesmo processo de substituicdo da equacdo (6) em (11),
chega-se a:

Nenstear) _ OB (As+0AF ",
At w
Resta ver se a derivada parcial expressa em (12) supera aquela apresentada
em (13), isto é, se a elasticidade do uso dos insumos administrativos apresenta
maior sensibilidade em relagdo ao nimero de participantes assistidos compa-
rativamente aos participantes ativos. De fato essa condicdo prevalece, dado
que 0<BO<1.

(13)

4 Resultados empiricos

Sup0s-se nesta secao de teste econométrico uma fun¢do de custo com dois
produtos, quais sejam, o total de participantes e de ativos administrados, tal
como estabelecido na equacgdo (??) em que o subescrito i se refere a EFPC e ¢
ao tempo. Seguindo a tradi¢ao dos trabalhos empiricos descritos na revisao da
literatura internacional sobre o tema apresentada na introducao deste artigo,
adicionaram-se variaveis de controle as quais estao descritas no decorrer desta
secdo e sao representadas por X em (14).

InC;; = ag+ a1 InPART;; + apIn Ativos;; + a3 X + €54 (14)

Para efeitos da equacao (14), a variavel dependente é a despesa administra-
tiva, as variaveis independentes sao os dois produtos (participantes e ativos
administrados) e as variaveis de controle, quais sejam, relacao entre beneficia-
rios e participantes ativos, dummy patrocinador privado, dummy instituidor®,
quantidade de planos da EFPC e quantidade de patrocinadores da EFPC.

De acordo com a equagado acima, vale lembrar que a existéncia de econo-
mias de escala se verifica na hipdtese em que a soma dos coeficientes a; e

A dummy referente ao patrocinio privado assume valor 1 nessa forma de patrocinio e 0 em
caso contrario. Por seu turno, a dummy referente a Instituidores assume valor 1 caso seja dessa
modalidade e 0 em caso contrario.
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a, seja inferior a unidade. A elasticidade menor que um indica que o custo
administrativo cresce de modo menos que proporcional em relagao a variavel
quantidade de participantes e pensionistas, de um lado, e ao total de investi-
mentos da EFPC, de outro lado.

Assumir a existéncia de dois produtos traz como vantagens a identificagao
do efeito marginal de cada variavel e a redu¢do da probabilidade de ocorrén-
cia de viés de omissao de variavel. Como ¢ de se esperar que entidades com
maior numero de participantes possuam mais ativos financeiros, a omissao de
uma dessas variaveis tende a sobre-estimar o impacto marginal da variavel
independente utilizada sobre o custo administrativo.

Em relagao as demais variaveis de controle’, supde-se também que o custo
administrativo deve ser superior naquelas entidades que contam com maior
numero de aposentados e pensionistas em relacdo 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 ju-
diciais, processamento de beneficios etc. Tal como exposto no modelo teérico,
pode-se interpretar a elevacao da participacdo dos aposentados e pensionis-
tas como perdas incorridas nas economias de escala. De modo alternativo,
caso se considerem participantes ativos como um produto potencialmente dis-
tinto dos participantes assistidos, essa variavel também pode ser interpretada
como um indicador de economias de escopo®. Nessa altima interpretacao, a
elasticidade inferior a um seria indicador de ganhos de escopo. Para tanto,
adicionou-se as variaveis de controle o logaritmo natural da razdo de aposen-
tados e pensionistas sobre o total de participantes ativos.

Procurou-se também investigar se as EFPC publicas teriam custo adminis-
trativo superior as privadas e aos instituidores. Nesse 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 é mais econdmico que uma mesma EFPC ofereca planos previden-
ciarios para empresas distintas do que cada empresa instituir separadamente
sua propria EFPC e seu plano de beneficio, inseriram-se variaveis referentes
aos valores absolutos da quantidade de planos e da quantidade de patroci-
nadores por EFPC. Caso os coeficientes dessas semielasticidades ndo sejam
estatisticamente distintos de zero, assume-se entdo 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 ob-
servar que na hipdtese da existéncia de ganhos de escopo, o aumento do custo
seria reflexo da elevacdo da quantidade de participantes e de ativos adminis-
trados decorrentes da adesao de novo patrocinador, e ndo da disponibilizacao
de outro plano de beneficios em si.

Os dados foram estruturados na forma de um painel nado balanceado para
os anos de 2010 e 2011 e se referem a 283 EFPCs. Rodaram-se modelos econo-
métricos em painel tanto com efeitos aleatdrios quanto com fixos, assim como

7Rodaram-se modelos sem as demais variaveis de controle que mostraram resultados também
favoraveis a existéncia de economias de escala, porém com elasticidade superior para investimen-
tos e inferior para participantes.

8 Apesar de teoricamente possivel, a interpretacio dos participantes ativos como um produto
distinto dos assistidos parece implicar grau especializa¢ao pouco intuitivo porque a finalidade de
um fundo previdenciario é acumular recursos na fase ativa para pagamento de aposentadorias
e pensodes na época de gozo de beneficio. Em termos analogos seria como separar em um res-
taurante o servigo de refei¢ao do aluguel de talheres ou em educacao se segmentar o servigo de
lecionar da corregao de provas.
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se estimaram fronteiras estocasticas (FE) para a funcao custo. As FE consi-
deram trés formatos distintos para a funcao custo: (i) na forma da equagao
(14) em que as variaveis quantidade de planos e de patrocinadores aparecem
em valor absoluto; (ii) uma transformagao em (14) para que essas duas ulti-
mas variaveis fossem consideradas em escala logaritmica, tornando-se mais
préxima de uma Cobb-Douglas e da analise usual da FE e (iii) tal como uma
translog de modo a capturar as diversas interacdes entre as variaveis’. Em
termos concretos, os resultados encontrados nas diversas modelagens se com-
plementam, 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 aplicagdo da econometria em dados de painel para o presente
trabalho, existe um conjunto de motivagdes para o uso dos efeitos aleatdrios.
Em primeiro lugar, ha caracteristicas das EFPC que sdo invariantes no tempo,
mas que tendem a influenciar o custo administrativo e que necessitam de in-
vestigacdo. Mais especificamente, se ha diferenca de custos entre a administra-
¢do publica e privada. Por exemplo, a Lei Complementar 108/2001 traz exi-
géncias que somente se aplicam as EFPCs de patrocinadores publicos. Além
disso, os instituidores formam um grupo distinto das demais EFPCs. Em ter-
mos intuitivos, essas caracteristicas institucionais e invariantes no tempo pa-
recem ser mais relevantes para determinac¢io do custo administrativo do que
o perfil estritamente individual de uma EFPC. Segundo, como nao foi possi-
vel identificar variacdo na quantidade de planos e patrocinadores no biénio,
nao seria possivel fazer o teste de economias de escopo com efeitos fixos. Em
terceiro lugar, nao ha interesse especifico em analisar somente o impacto das
variaveis que mudam ao longo do tempo; até porque o intervalo temporal dis-
ponivel na base dados é de apenas dois anos.

Naturalmente que se faz necessario contrastar os resultados do modelo de
efeitos aleatérios 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 ndo-observaveis é uma vantagem comumente
arrolada para a econometria dos dados em painel com efeitos fixos. Apesar da
preferéncia conceitual pelo modelo com efeitos aleatérios por causa da pos-
sibilidade da estimacdo do impacto marginal de variaveis temporalmente in-
variantes, o modelo com efeitos fixos estimou ganhos de escala ainda mais
expressivos. Isso indica que nesse caso em concreto — ainda que de uma pers-
pectiva normativa, e ndo técnica — o conservadorismo seria uma razao de foco
no modelo de efeitos aleatérios como forma de evitar conclusdes demasiado
otimistas acerca do potencial dos ganhos de escala.

Nao se apresenta o modelo com efeitos fixos no tempo — dummies por
ano—, dado que o teste das estatisticas F e ¢ para esse tipo de efeito indicaram
probabilidade de 18,2% para ndo rejeicao da hipétese de dummy temporal
igual a zero!?. As evidéncias estatisticas se mostraram favoraveis aos efeitos
fixos dado que o teste de Hausman apresentou x? de 62,5. Os resultados
encontrados estdo listados na tabela abaixo.

9Vale 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 anélise somente para aquelas
EFPC que apresentavam dados para todos os anos. Desse modo, o total de EPFCs no modelo de
FE translog se reduziu de 283 para 265.
10Como ha somente dois anos neste painel, as estatisticas F e t coincidem em seus valores.
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Tabela 5: Estimativas da regressao das despesas administrativas em relagao
as caracteristicas das EFPC. Erro padrao entre parénteses

Variavel dependente = In (Despesa Administrativa)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

Participantes e pensio- 0,205* 0,174* -0,077* 0,179* 0,177*
nistas (In) (0,030) (0,040) (0,095) (0,038) (0,039)
Ativos Financeiros (In 0,441 0,435* 0,198 0,436* 0,437
em R$ deflacionados (0,029) (0,038) (0,100) (0,037) (0,037)
pelo IGP-DI)
Relagao Beneficia- 0,131* 0,108* -0,058 0,111 0,110*
rios/Participantes (0,017) (0,022) (0,059) (0,021) (0,021)
Ativos (In)
Dummy Patrocinador  —0,616™ -0,665" N.A. -0,659* -0,659™
Privado (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 0,004 0,005 N.A. 0,005 0,005
da EFPC (0,003) (0,004) (0,004) (0,004)
Quantidade de Patroci- 0,003 0,003 N.A. 0,003 0,003
nadores da EFPC (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Constante 4,943* 5,331 11,479* 2,579 2,710%
(0,393) (0,533) (1,585) (10,699) (1,282)
Numero de EFPC 283 283 283 283 283
R? 0,8346" 0,8336" 0,525° N.A. N.A.
Notas:

Modelo 1: Minimos quadrados ordinarios

Modelo 2: Regressao GLS em painel com efeitos aleatorios

Modelo 3: Regressao em painel com efeitos fixos

Modelo 4: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia invariante no tempo
Modelo 5: Fronteira estocéstica para custo com eficiéncia variante no tempo
@: R? ajustado é igual a 0,8325

b, R2 geral (overall)

N.A.: Nao se aplica

*: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%.

A primeira vista, observam-se resultados qualitativamente bastante simi-
lares seja na regressao de minimos quadrados ordinarios (MQO) — modelo
1 da tabela acima —, seja na de painel em GLS com efeitos aleatérios — mo-
delo 2. Entretanto, os testes estatisticos indicarem a existéncia de ganhos no
modelo de painel com efeitos aleatérios em relagao ao de minimos quadrados.
O estatistica de Breusch-Pagan dos multiplicadores de Lagrange para efeitos
aleatérios apresentou )(2 de 212,5. Por essa razao, a analise de resultados se
fara com base no modelo de painel.

As economias de escala em relacdo a quantidade de participantes e pensio-
nistas se mostraram expressivas no caso brasileiro. A elasticidade foi estimada
em 0,17 no painel de efeitos aleatorios. Nos demais estudos apresentados na
revisao de literatura, a menor elasticidade para o niumero de participantes foi
de 0,4 para o caso australiano reportada em Bateman & Mitchell (2004). Esse
fato indica o maior potencial de ganhos de escala em relacao a quantidade de
participantes no Brasil comparativamente ao resto do mundo. Por seu turno,
a economia de escala referente aos ativos financeiros — cuja elasticidade esté
em 0,44 no painel de efeitos aleatorios — encontra-se em linha com o valor en-
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contrado na literatura internacional. No modelo de efeitos fixos, a evidéncia
favoravel aos ganhos de escala — tanto em relagdo ao nimero de participan-
tes quanto relativo ao investimento total — foi mais expressiva com valor das
elasticidades inferiores ao dos efeitos aleatdrios.

Tal como previsto no modelo teérico, o aumento da participacao de bene-
ficiarios no total de participantes contribui para a elevacdo do custo adminis-
trativo. De fato, em todos as especificagdes, exceto no modelo 3, essa variavel
se mostrou estatisticamente diferente de zero no nivel de 5%.

Resultado também relevante foi o fato de o coeficiente para a dummy das
EFPCs privadas se mostrar negativo e estatisticamente diferente de zero ao ni-
vel de 5%. A partir de uma interpretagado dos coeficientes desta dummy como
redutor do valor da constante da equagao, conclui-se que a EFPC privada apre-
senta constante 12% inferior a publica. Com base nos dados disponiveis e
no resultado encontrado, conclui-se que as entidades publicas de previdéncia
complementar sdo mais caras. Nao é possivel identificar sua causa. Pode ser
decorrente tanto de ineficiéncia intrinseca quanto de legislacdo mais rigida
que se aplica as EFPCs com esse perfil.

Essa dummy mostra o potencial de complementacdo dos modelos de efei-
tos fixos e aleatérios. Ainda que os efeitos fixos apontem para a relevancia
de caracteristicas idiossincraticas das EFPC, os efeitos aleatérios mostram que
uma dessas caracteristicas é o fato de ter patrocinio publico ou privado. Uma
possivel conclusdao 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 insignifi-
cante a inclusdo de novos participantes, mas levemente sensivel aos valores
investidos.

A predomindncia da idiossincrasia para determinagao do custo leva ao
questionamento acerca da influéncia da regulacdo sobre tal resultado. Uma
hipdtese seria o incentivo inadequado gerado pelos tetos as taxas de admi-
nistragdo e carregamento estabelecidos na Resolugao CGPC 29/2009. Com
regulacao baseada somente nesses limites superiores, pode ser que algumas
EFPCs busquem elevar seu custeio proximo ao nivel maximo autorizado pela
norma, ou seja, atuem em busca do rent-seeking permitido pela legislacao ao
nao repassar todo ganho de escala aos participantes. Outras, em func¢ao de
transparéncia, assim como da atuacao e fiscalizacdo 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, recomendacao
aos reguladores para a busca de exemplos de casos bem-sucedidos de baixo
custo administrativo.

No que tange aos instituidores, sua dummy nao se mostrou estatistica-
mente distinta de zero ao nivel de 5%. Portanto, ndo ha como identificar
diferencas em relacdo aos custos administrativos entre instituidores e patroci-
nadores publicos.

Por fim, a evidéncia de economias de escopo também se mostrou subs-
tancial. As semielasticidades da quantidade de planos e de patrocinadores
ficaram com valor absoluto muito préximo a zero e também se mostraram es-
tatisticamente insignificantes ao nivel de 5%. Em outras palavras, o impacto
sobre o custo administrativo da criagdo de novo plano e da adesao de outro pa-
trocinador é diminuto. Como usual em econometria, esses resultados sao ana-
lisados ao se considerar todas as demais variaveis constantes. O que se afirma
€ que a mera adesao de nova patrocinadora ou a criagao de novo plano tera im-
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pactos estatisticamente insignificantes sobre o custo, mas como naturalmente
aumentardo os produtos oferecidos — participantes e ativos financeiros acu-
mulados — o custo total se elevard. Entretanto, as estatisticas apresentadas
anteriormente ja se mostraram favoraveis a existéncia de economias de escala.

Como forma de se averiguar a robustez dos resultados a distintas especifi-
cacoOes estatisticas, também os modelos 4 e 5 realizaram estimativas referentes
a uma FE para custos. A diferenca basica entre a econometria convencional
e a FE é que enquanto a primeira estima o comportamento médio do grupo
como um todo; a segunda traca o formato da curva das unidades — EFPC para
o caso concreto deste artigo — mais eficientes.

Para se observar o quanto os resultados se modificam somente em decor-
réncia da alteragdo da técnica para FE, manteve-se a mesma especificacio da
equacao (14) tal como utilizada nos modelo 1 (MQO) e 2 (painel com efeitos
aleatorios).

A distribuicao dos erros dos modelos 4 e 5 de FE é do tipo normal/normal
truncada. A distingao entre esses dois modelos é que o quarto supoe eficiéncia
invariante no tempo, enquanto o quinto assume evolu¢ao exponencial da efi-
ciéncia. 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 mudanca no padrao de eficiéncia em tdo curto inter-
valo temporal. Isso se comprova pelo fato de o pardmetro referente a evolugao
temporal da eficiéncia do modelo 5 ndo ser estatisticamente diferente de zero.

Ponto relevante na comparagao dos modelos é a semelhanca dos coeficien-
tes de FE dos modelos 4 e 5 com o painel de efeitos aleatérios — modelo 2
— e 0 MQO — modelo 1, conforme se observa na tabela acima. Somente a
constante da fun¢ao de custos apresentou valor expressivamente distinto na
comparag¢ao dos modelos de FE com os demais. Em outras palavras, o tracado
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. Ou seja, 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 diferencas das EFPC mais e menos eficientes
nao se explicam por causa da escala. Essa comparacao de resultados demons-
tra a robustez do modelo a diferentes especificacdes.

Possivel critica aos modelos 4 e 5 de FE seria o fato de tratarem duas varia-
veis em seus valores absolutos, e ndo em escala logaritmica. Sao elas a quan-
tidade de planos e de patrocinadores. De fato, esses dois modelos anteriores
se desenvolveram com o intuito de averiguar a sensibilidade de resultados so-
mente 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 variaveis em escala logaritmica
—exceto naturalmente as dummies- conforme se observa na tabela abaixo. No
mais, mantém as mesmas caracteristicas dos modelos 4 e 5, quais sejam, dis-
tribuicao de erros do tipo normal/normal truncada, eficiéncia invariante no
tempo para o modelo 6 e evolugao exponencial da eficiéncia para o modelo 7.

O fato de se modificar o formato da FE para uma fungao do tipo Cobb-
Douglas nao provocou alteragao substancial nos resultados e suas interpreta-
¢Oes qualitativas, exceto para a variavel quantidade de planos, a qual passou
a ser estatisticamente diferente de zero ao nivel de 5% de significancia. Entre-
tanto, como seu valor é bastante inferior a unidade, o aumento da quantidade
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Tabela 6: Estimativas de FE para a despesa administrativa em relacao as
caracteristicas das EFPC para funcao do tipo Cobb-Douglas. Erro padrao
entre parénteses

Variavel 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$ de- 0,447* 0,449
flacionados pelo IGP-DI) (0,037) (0,037)
Relagao Beneficia- 0,089* 0,088
rios/Participantes Ativos (In) (0,021) (0,021)
Dummy Patrocinador Privado —-0,693* —-0,694
(0,078) (0,078)
Dummy Instituidor -0,306 -0,305
(0,178) (0,178)
Quantidade de Planos da EFPC 0,188* 0,188
(In) (0,045) (0,045)
Quantidade de Patrocinadores 0,066 0,066
da EFCP (In) (0,035) (0,034)
Constante 2,613 2,750
(18,953) (1,659)
Nuamero de EFPC 283 283

Notas:

Modelo 6: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia invariante no tempo e
fungédo do tipo Cobb-Douglas

Modelo 7: Fronteira estocastica para custo com eficiéncia variante no tempo e fun¢ao
do tipo Cobb-Douglas

*:Coeficiente estatisticamente distinto de 0 e 1 ao nivel de 5%.

**: Coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 5%.

de planos eleva menos que proporcionalmente a despesa administrativa, re-
sultado que indica a existéncia de economias de escopo.

Mantém-se a conclusao de que a grande mudanca ocasionada pela adogao
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 mais eficientes tém tao 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 evolugao
temporal da eficiéncia ndo se mostrou estatisticamente distinto do valor nulo
ao nivel de 5%. Resultado esperado dado se tratar de um painel para um
biénio.

Como forma adicional de se flexibilizar a analise e testar a robustez da
hipdtese das economias de escala na previdéncia complementar fechada bra-
sileira a outros formatos funcionais, apresentam-se adiante estimativas de
elasticidades para uma func¢ao de custo do tipo logaritmica transcendental,
também conhecida como translog!!.A principal diferenca entre este formato
e aquele proposto em (14) é que a translog captura o impacto das interagdes
— realizadas de modo um a um- entre as variaveis independentes. Para o caso
em andalise neste artigo, a equacao (14) se transforma em:

1105 trabalhos empiricos anteriores sobre o tema nao realizaram estudo com formato funcio-
nal flexivel da translog, de modo que se trata de outra inovagao realizada nesse estudo.
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Em que W, é o logaritmo natural de cada uma das variaveis independen-
tes da equacao (14) quando esta variavel nao for dummy. Caso essa variavel
W, seja do tipo dummy, entdo W, é seu proprio valor. Observa-se também
que nao ha sentido em se estimar o parametro a,, na hipétese de a variavel
n ser uma dummy, isso porque a multiplicagio da dummy por ela mesma é
a propria variavel em questdao. O expressivo nimero de interagdes entre as
variaveis independentes faz com que o nimero de parametros a se estimar em
(15) seja muito elevado. Por essa razao, o resultado dessa regressao é apresen-
tado como apéndice ao final do texto.

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 calculo da elastici-
dade no valor médio dos dados tal como sugerido em Greene (2012) e Coelli
et al. (2005). Por meio dessa técnica, a elasticidade do custo administrativo
em relagao aos ativos financeiros alcan¢ou o valor de 0,541 e em relacao ao
total de participantes e pensionistas atingiu a quantia de 0,069. Apesar da
diferenca 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 relacao aos demais modelos; entretanto, a elasticidade em re-
lagdo ao namero de participantes caiu de um valor entre 0,11 e 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 encontros nos modelos de 1 a 7 que ficaram entre
0,56 € 0,64. Em suma, os resultados referentes as economias de escala na pre-
vidéncia complementar brasileira se mostram robustos a diversos formatos
funcionais e técnicas estatisticas!?.

5 Implicagées normativas

No que se refere as implica¢cdes normativas dos resultados encontrados, a evi-
déncia favoravel aos ganhos de escala demonstra a dificuldade que uma em-
presa de menor porte teria para criacao da sua EFPC. A principio, isso pode
representar empecilho a expansao 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 aproveita-
mento da escala e reducdo do custo administrativo médio por participante
o que implica que a concentracdo das EFPCs traria escala mais eficiente de
operacao. Por outro lado, o baixo custo marginal da criacdo de um novo plano

12possivel questionamento as evidéncias favoraveis aos ganhos de escala seria o porqué de o
setor ndo ja té-los aproveitado e passado por um processo de consolidacao de modo a formar um
monopolio natural. Ha um conjunto de contra-argumentos. Do ponto de vista institucional, as
EFPC nao possuem fins lucrativos. Ademais, a consolida¢do implica perdas de autonomia de ges-
tao e definicao do plano por parte dos participantes e patrocinadores. Na perspectiva normativa,
nao parece ser interessante transformar o setor em monopdlio e abolir possivel competigdo. Por
fim, sob a dtica empirica, apesar de a evidéncia internacional favoravel a existéncia de ganhos de
escala no setor nao se observou tamanha consolida¢ao no resto do mundo.
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de beneficios ou da adesdo de um patrocinador a uma EFPC ja existente abre
caminho para que a previdéncia complementar se estenda a empresas de me-
nor porte.

A politica prescrita seria o estimulo a adesao de empresas menores as
EFPCs de firmas de grande porte. Recomenda-se a livre associagao entre di-
versas empresas para que criem ou participem de um fundo pré-existente. O
beneficio para o proprio setor seria duplo. Primeiramente, as economias de es-
cala decorreriam do grande porte de operacao das entidades fechadas. Em se-
gundo lugar, a competi¢ao entre grandes EFPCs por patrocinadoras pequenas
permitiria o repasse dos ganhos de escala aos empregados dessas firmas. Am-
biente ndo competitivo pode simplesmente fazer com que as grandes EFPCs
absorvam a maior ganho de escala para si e pouco repassem aos outros patro-
cinadores e participantes. A competicdo é ampliada ao se considerar a alterna-
tiva dos planos das entidades abertas oferecidos por bancos e seguradoras. Por
analogia, trata-se de prescricao de estrutura semelhante aquela observada no
setor de telefonia e companhias aéreas. Fonte adicional de reducio de custos
na gestao previdenciaria seria a gestdo compartilhada de ativos e atividades
administrativas.

No que se refere a expansao da previdéncia complementar para servido-
res publicos, a evidéncia favoravel as economias de escala e escopo sugere
que a Unido e 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 expansdo da previdéncia privada se-
ria a menor necessidade de provisao governamental da renda auferida pelos
cidadaos em idade avancada com o respectivo alivio da carga tributéria e a
possibilidade de alocacdo de recursos publicos em outras areas prioritarias.
Também na anélise intrafamiliar, reduz-se o montante de recursos que os fi-
lhos destinam ao sustento dos seus pais.

Ponto normativo de possivel discussdo é o estabelecimento de nimero mi-
nimo de participantes para funcionamento de uma EFPC. No marco juridico
vigente no Brasil, a exigéncia relativa a esse quesito se aplica apenas aos insti-
tuidores cuja entidade- de acordo com o art. 17 da Resolugao CGPC 29/2009-
deve ter pelo menos quinhentos participantes no momento da sua criagao. A
EFPC nao é obrigada a fechar caso seus participantes fiquem aquém dos qui-
nhentos ao longo do tempo.

Em defesa do estabelecimento de quantitativo minimo, além da escala, ha
a diluicao de riscos entre os participantes. Especialmente ao se tratar das in-
certezas relacionadas a concessdo de aposentadorias por invalidez e pensao
por morte. Para citar um exemplo radical, uma EFPC com somente cinquenta
participantes pode ter sua solvéncia comprometida caso um acidente venha a
vitimar cinco deles. Analogamente, pode incorrer em provisao desnecessaria
de recursos caso seus participantes nao se invalidem. De modo geral, pela
lei dos grandes numeros, € necessario grupo maior de participantes para a
convergéncia entre o valor esperado e a verdadeira média. Do ponto de vista
contrario ao estabelecimento de minimos, encontra-se o argumento que essa
imposigao 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 visoes seria o regulador esclarecer aos participantes e patrocinadores so-
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bre os custos de entidades com poucos membros sem que isso se configurasse
como imposigao.

Vale notar que a existéncia de EFPC de porte expressivo pode gerar proble-
mas do estilo “grande demais para falhar” usualmente aplicado ao setor banca-
rio, 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- ha instrumentos para minimiza-lo por meio
de regulacdo e estrutura de governanca apropriadas. Na visao dos autores,
as leis complementares 108 e 109/2001 possuem determinag¢des para reducao
dos riscos de governanga.

Além dos pontos anteriormente abordados, é natural que a opgao por parte
de uma pequena firma ou Municipio quanto a adesdo a previdéncia comple-
mentar gerido por uma empresa ou ente maior va além das questdes mera-
mente de custo. Aos ganhos de escala e escopo devem se contrapor a perda de
autonomia na gestao previdenciaria e a dificuldade em se definir plano mais
adequado ao que desejam seus funcionarios e a propria firma.

6 Concluséao

O presente artigo identificou a existéncia de economias de escala e escopo
na previdéncia complementar brasileira a partir de amplo conjunto de testes
economeétricos e estatisticas descritivas.

A preocupagdo com o tema cresce em um momento de queda nas taxas
de juros. Dado que a forma tradicional de obtengdo de rendimento nos regi-
mes capitalizados de previdéncia tem sua magnitude reduzida, faz-se natu-
ral o foco na eficiéncia como forma de reducdo dos custos previdenciarios. A
forma investigada acerca do potencial ganho de eficiéncia foram as economias
de escala e escopo. Enquanto a primeira reflete redu¢des 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 econo-
mica comparativamente ao caso em que cada produto é ofertado somente uma
firma. Dado que os produtos no caso em analise sdo 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 adesao
de uma nova patrocinadora a EFPC.

A revisao de literatura apresentou varios estudos que apontaram para a
existéncia de economias de escala na previdéncia complementar em outros
paises. Em comum, as estimativas econométricas para as fun¢des de custo
identificaram como produtos desse setor o total de participantes e pensionis-
tas cobertos pela EFPC e o total de investimentos.

Essa perspectiva foi replicada tanto no modelo tedrico quanto nos testes
econométricos realizados por esse artigo. 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 esta-
tisticas descritivas como todos os testes econométricos em que se alteraram
sejam as técnicas utilizadas seja o formato funcional confirmaram a existéncia
de economias de escala.
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A implicacdo normativa desses resultados é que a exploracdo dos ganhos
de escala e escopo pode se constituir em forma eficiente de incremento da
cobertura previdenciaria complementar no Brasil. Fato relevante em um con-
texto em que a provisdo publica de beneficios previdenciarios se vé limitada
diante do envelhecimento populacional e em que a previdéncia privada busca
por formas de compensar a queda de rentabilidade dos ativos financeiros.
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Apéndice A Sumario das Estatisticas Descritivas
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Apéndice B Estimativas de FE para a despesa administrativa em
relacdo as caracteristicas das EFPC para funcao do
tipo TRANSLOG

Tabela B.1: Estimativas de FE para a despesa ad-
ministrativa em relagdo as caracteristicas das EFPC
para fun¢ado 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
InvDumlInst -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 0,36713
PartPlan 0,0488515 0,0681
PartPatroc -0,0967652 0,046965
RelRel 0,0545942 0,009798
RelPriv —-0,1495732 0,05862
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 0,39281
InstPatroc 0,3630128 0,27549
PlanPlan 0,2278721 0,051972
PlanPatroc -0,0707462 0,062269
PatrocPatroc -0,0814066 0,037114
sigmaSq 1,1788662 0,138703
gamma 0,9751466 0,004674
time -0,0033171 0,014497




