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RESUMO

O objetivo principal do presente estudo é propor uma estrutura conceitual basica de
balanced scorecard (BSC), que possa ser aplicada pelos gestores das entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPC), com foco no cliente. Como obijetivo
secundario, procura-se demonstrar que a adog¢ao de um sistema de remuneragao
variavel de longo prazo, em conjunto com o BSC, tem a capacidade de fortalecer o
engajamento dos dirigentes, minimizando o conflito de agéncia e harmonizando seus
interesses aos de patrocinadoras e participantes. Ao se analisar o mercado de
previdéncia complementar fechada no Brasil foi possivel constatar que a metodologia
do BSC é pouco difundida e as EFPC que a adotam, geralmente, tém se baseado em
empresas com finalidades lucrativas; objetivos, indicadores, metas e iniciativas com
baixa complexidade; e auséncia de desafios motivadores para gestores, gerentes e
empregados. Em resposta, a estrutura conceitual basica de BSC proposta corrige
esses problemas, ja que ela foi construida para que as metas e incentivos dos
gestores sejam convergentes aos anseios de patrocinadoras e participantes, que
almejam a solidez e a perenidade das EFPC e dos planos de previdéncia. Evidéncias
encontradas em trabalhos nacionais, internacionais e em dados das EFPC brasileiras
para o exercicio de 2024, corroboram que iniciativas direcionadas para o crescimento
dessas entidades sdo fundamentais para que elas permanecam competitivas. Com
base nos achados, recomenda-se que a PREVIC edite normativo que estimule a
utilizagao pelos gestores das EFPC, da estrutura conceitual basica de BSC proposta.
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1. INTRODUGAO

De acordo com o Consolidado Estatistico de dezembro de 2024 da Associacao
Brasileira de Previdéncia Complementar (ABRAPP), o setor de previdéncia
complementar fechada encerrou o ano com R$ 1,275 trilhdo em ativos administrados,
o equivalente a 11% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro para o periodo.

O mesmo documento ainda mostra que as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC) sdo as responsaveis pela poupancga previdenciaria de mais de
8 milhdes de pessoas, divididas em aproximadamente 3 milhdes de participantes
ativos, 4,1 milhdes de dependentes e quase 870 mil assistidos, o que evidencia a
pujanca e o impacto positivo dessas entidades nas vidas de um grande numero de
brasileiros.

Por outro lado, as especificidades do setor de previdéncia complementar
fechada, que é altamente regulado e complexo, aliado a existéncia de planos de
beneficio definido (BD) e contribuicao variavel (CV), que sao fortemente influenciados
por diversas premissas e pela conjuntura econémica, tém gerado grandes desafios
para os gestores! das EFPC (TEIXEIRA; RODRIGUES; MACEDO, 2025).

Esses desafios sdo majorados pelo o que a teoria econdmica denomina de
conflito de agéncia, que deriva de uma possivel mentalidade de curto prazo dos
gestores, em detrimento as expectativas de longo prazo de patrocinadoras e
participantes (clientes), com relagdo a administracdo dos planos de previdéncia e das
EFPC (FONTES FILHO, 2004; TEIXEIRA; RODRIGUES; MACEDO, 2023).

Ou seja, como o relacionamento das EFPC com seus clientes € de longuissimo
prazo, elas necessariamente precisariam ter uma visdo voltada para a continuidade
operacional de seus negocios, o que requer acdes temporalmente estruturadas para
a busca da evolugao continua, do crescimento e do sucesso organizacional, mas que
podem colidir com eventuais anseios imediatistas dos administradores, que muitas
vezes sao guiados por mandatos com duragéo limitada (REZENDE; FONTES FILHO,
2008; TEIXEIRA, 2023).

Para combater esse possivel desalinhamento de interesses entre gestores, de

um lado, e patrocinadoras e participantes, do outro, a literatura cita como remédios a

' Os termos gestores, administradores, executivos, dirigentes e diretores serdo utilizados como
sindnimos no presente trabalho, para se referirem aos membros da Diretoria Executiva de uma EFPC.



existéncia de leis, normativos e uma estrutura de governancga corporativa robusta para
as EFPC (TEIXEIRA, 2023); a adogdao de uma metodologia que tangibilize o
planejamento estratégico dessas entidades, para todos os gestores e empregados?
em objetivos, indicadores, metas, acbes e responsaveis, com foco na melhoria
continua da EFPC ao longo do tempo (REZENDE; FONTES FILHO, 2008); e o
oferecimento de remuneracéao variavel (RV) de longo prazo aos gestores, capaz de
gerar engajamento e alinhamento aos anseios de perenidade e previsibilidade dos
principais stakeholders, isto é, patrocinadoras e participantes (OYADOMARI et al.,
2012).

Ocorre que as questdes envolvendo leis, normativos e governanga corporativa
das EFPC, como instrumento para a convergéncia de interesses, ja foi explorada em
maior medida no meio académico, como em Fontes Filho (2004) e Teixeira (2023).
Por outro lado, a utilizagdo de uma metodologia pratica que contemple um sistema de
gerenciamento, avaliagdo de desempenho e recompensas, orientado para traduzir a
estratégia de longo prazo das EFPC, ainda se apresenta como um campo a ser melhor
explorado, sendo uma oportunidade para gestores que queiram demonstrar
credibilidade, entrega de resultados e compromisso com a longevidade corporativa
dessas entidades.

Sendo assim, vislumbra-se o balanced scorecard (BSC) como o sistema de
gerenciamento e avaliagdo de desempenho ideal, para uma EFPC, dada as suas
caracteristicas que enfocam a capacitacdo, a preparacao e o desenvolvimento dos
ativos intangiveis, que devem ser convertidos em resultados tangiveis e duradouros
de longo prazo.

Nesse sentido, o objetivo principal do presente estudo € propor uma estrutura
conceitual basica de balanced scorecard, que possa ser aplicada pelos gestores das
EFPC, com foco no cliente. Como objetivo secundario, procura-se demonstrar que a
adogao de um sistema de remuneragao variavel (RV) de longo prazo, em conjunto
com o BSC, tem a capacidade de fortalecer o engajamento dos dirigentes,
minimizando o conflito de agéncia e harmonizando seus interesses aos de

patrocinadoras e participantes.

2 Os termos empregados, funcionarios e colaboradores serado utilizados como sinénimos.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1. TEORIA DAAGENCIA

A teoria da agéncia foi proposta por Jensen e Meckling (1976), para tentar
explicar o conflito de interesses que surge no mundo corporativo entre os donos do
capital (principal) e os gestores (agente), que podem nao compartilhar dos mesmos
objetivos.

O principal da relagdo geralmente é associado a figura dos acionistas, mas
também pode abarcar fornecedores, credores e demais financiadores de uma
empresa. Por sua vez, o agente frequentemente é representado pelo presidente da
instituicdo, mas também pode ser um dos ocupantes de demais cargos do alto
escaldao, como vice-presidentes e diretores (TEIXEIRA, RODRIGUES & MACEDO,
2023).

Ao conceder poder para o agente, o principal espera que ele tome as melhores
decisbes possiveis para que seu capital cresgca e o negodcio perdure ao longo do
tempo. Em contraposigéo, os gestores desejam ser devidamente recompensados com
beneficios pecuniarios e ndo pecuniarios pelos seus servigos prestados (TEIXEIRA,
2023).

Nesse sentido é importante reconhecer que como o agente € um profundo
conhecedor do dia a dia do negdcio, nao ocorrendo o mesmo com o principal, ele pode
preferir adotar estratégias empresariais de curto prazo que aumentem suas chances
de carreira, poder e remuneragao, em detrimento a geragao de valor para o acionista,
0 que caracterizaria o conflito de agéncia (KOPROWSKI et al., 2021).

Assim, a teoria da agéncia pressupde que o principal esta sujeito a assimetria
informacional desfavoravel desse relacionamento e aos problemas que derivam dessa
assimetria, principalmente, a selecao adversa (adverse selection) e o risco moral
(moral hazard) contratual (FONTES FILHO, 2004).

Em outras palavras, o principal ao contratar o agente, por ndo possuir todas as
informacdes sobre suas habilidades e intencdes, pode selecionar um profissional que
nao seja 0 mais indicado para o negocio, caracterizando o problema da selegao
adversa. Por outro lado, mesmo que tenha todas as qualificacbes necessarias, o
gestor apds ser contratado pode adotar uma postura de aversao a riscos no comando



da empresa, o0 que teria consequéncias no retorno de longo prazo do acionista que é
mais tolerante a esses riscos (risco moral).

Tal situagdo ocorre porque o agente possui um mandato ou uma relagéo
contratual previamente definida, levando-o a optar racionalmente por estratégias que
ampliem suas possibilidades de carreira, reconhecimento profissional e melhor
remuneragao a curto prazo. Ao contrario, o principal detém uma relacédo de
permanéncia com a organizag¢ao, o que o faz suportar oscilagbes momentaneas nos
resultados e se planejar para aceitar obter retornos mais consistentes no futuro
(FONTES FILHO, 2004).

Teixeira, Santos e Macedo (2022) afirmam que o conflito de agéncia também
estd presente no mercado de previdéncia complementar fechada, ja que os
administradores das EFPC poderiam adotar estratégias para melhorar os resultados
dos planos de previdéncia a curto prazo, principalmente dos planos BD e CV,
postergando eventuais ajustes para os proximos dirigentes.

Nesse ambiente, como as patrocinadoras e os participantes sédo os
interessados na perenidade das fundagdes e dos planos de previdéncia, eles figuram
como o principal da relagcéo, ao passo que os dirigentes por deterem mandatos e uma
relacdo contratual de prazo limitado assumem o papel do agente (REZENDE;
FONTES FILHO, 2008; TEIXEIRA, 2023; TEIXEIRA; RODRIGUES; MACEDO, 2025).

Mello (2020) argumenta que as especificidades inerentes as EFPC,
principalmente quanto aos planos dos tipos BD e CV, tém ocasionado forte assimetria
informacional favoravel aos gestores, que sdo conhecedores das premissas que
impactam fortemente as provisbes matematicas (passivo atuarial), enquanto o mesmo
nao ocorreria com patrocinadoras e participantes, que no geral ndo dominam o
assunto.

O maior numero de informagdes quanto ao negdcio, especialmente sobre os
planos BD e CV, proporciona vantagens aos gestores que podem escolher premissas
que reduzem as provisdes matematicas dos planos no presente, frente ao seu
patriménio de cobertura, o que melhoraria a solvéncia de curto prazo e
consequentemente a percepcdo de patrocinadoras e participantes sobre o seu
trabalho (TEIXEIRA; RODRIGUES; MACEDO, 2023).

Desse modo, para mitigar a possibilidade de conflito de agéncia tanto no mundo
empresarial, quanto no mercado de previdéncia complementar fechada, a literatura

destaca principalmente trés possibilidades: a) normativa/coercitiva, baseada no uso



de leis, normativos e de uma estrutura de governancga corporativa robusta; b) adogao
de um ferramental que permita o envolvimento e acompanhamento do desempenho
organizacional estratégico de longo prazo; e ¢) remuneragao variavel de longo prazo.

O uso do arcabougo legal, regulatorio e a implantagdo de uma estrutura de
governanga corporativa robusta nas EFPC, ja foi razoavelmente explorado em alguns
trabalhos e tem sua origem na legislagcdo e nas normas criadas, podendo-se citar no
Brasil o Art. 202 da Constituicdo Federal; as Leis Complementares 108/2001 e
109/2001; as diversas resolucdes emitidas pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC); o antigo Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
(CGPC), atual CNPC; e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC); além dos diversos normativos internos criados no ambito de muitas EFPC
e que versam sobre compliance, conduta ética, conflito de interesses, gestao de riscos
etc. (FONTES FILHO, 2004; SILVA; CHAN; MARTINS, 2007; TEIXEIRA, 2023).

Por outro lado, apesar de muitas EFPC declararem formalmente que adotam
um planejamento estratégico e métodos para o acompanhamento do desempenho
organizacional de longo prazo, o que se verifica na pratica € uma dificuldade dessas
entidades conseguirem tangibilizar e gerenciar a performance do que foi planejado,
de forma eficiente, eficaz e efetiva (REZENDE; FONTES FILHO, 2008).

Ou seja, para que essas organizagdes consigam enfrentar os desafios da
sobrevivéncia em um mundo cada vez mais competitivo, € preciso que haja um
alinhamento de interesses baseado em incentivos criados por metas que possam ser
identificadas, monitoradas e recompensadas (VASCONCELOQOS et al., 2013).

Sendo assim, a utilizagdo de uma metodologia que permita aos gestores e
conselheiros das EFPC a mensuragcdo e o acompanhamento do desempenho de
longo prazo da entidade, reconhecendo todos os impulsionadores que gerem valor
adicionado as patrocinadoras e participantes (principal), possibilita o alinhamento, dos
dirigentes (agente), mitigando as chances de conflito de agéncia.

Para tanto, sera apresentada na segdo seguinte a metodologia do balanced
scorecard que, se devidamente implantada pelos gestores, possui todos os atributos
para conseguir traduzir e tangibilizar a estratégia organizacional, harmonizando

interesses e permitindo o emprego de sistemas de incentivos.



2.2. ESTRATEGICA NA PRATICA: O BALANCED SCORECARD

Atualmente as empresas de grande, médio e até mesmo muitas de pequeno
porte utilizam o planejamento estratégico como um guia para alcangar seus objetivos.
Para tanto, essas instituigdes seguem um caminho classico definindo sua missao,
visdo e valores, bem como analisam os ambientes interno e externo buscando
identificar os fatores criticos para o sucesso (ZORZI et al., 2006).

A misséo se caracteriza por representar a finalidade de uma empresa, isto €, o
motivo de sua existéncia, retratando o que ela faz e para quem. Ja a visdo é o
direcionador de longo prazo, que define a aspiragdo ou 0 que a companhia pretende
se tornar no futuro fruto de sua evolugdo como organizagdo. Por sua vez, os valores
espelham as crencgas e principios norteadores, que guiam a conduta e revelam como
a entidade gostaria de ser reconhecida junto ao mercado (KAPLAN; NORTON, 2018).

Além disso, a analise dos ambientes interno e externo geralmente é realizada
por intermédio da construcdo de uma matriz SWOT, que € capaz de mapear as Forcas
(Strengths) e as Fraquezas (Weaknesses) internas, assim como as Oportunidades
(Oportunities) e as Ameacas (Threats) externas que rondam o negécio.

Todavia, apesar do planejamento estratégico ser uma técnica administrativa
voltada a capturar as ideias das pessoas para definir a estratégica das instituigdes,
focando em sua missdo, visdo, valores e nos ambientes interno e externo, essa
técnica, carece de formas para tangibilizar objetivos e orientar as companhias pela
tortuosa estrada da perenidade e do sucesso nos negocios.

Em resposta a essa limitacdo, Kaplan e Norton propuseram em 1992 o
balanced scorecard, que € um sistema de gerenciamento e avaliagdo de desempenho
orientado para traduzir a estratégia das empresas e organizagdes em quatro grandes
perspectivas, denominadas de aprendizagem e crescimento; processos internos de
negocios; clientes; e financeira (SAHELI, 2002). Essas perspectivas sdo descritas, a
seguir, conforme Rocha e Lavarda (2011):

a) Perspectiva Financeira: abarca o crescimento e o perfil da receita, a redugao

de custos e despesas, a melhoria da produtividade e da lucratividade e o
direcionamento dos ativos para ampliar o retorno do capital investido;

b) Perspectiva do Cliente: identifica os clientes existentes e em potencial e o

mercado de atuacdo, se concentrando em medidas como captacéo, fidelidade,

retencao e satisfacao;



c)

Perspectiva dos Processos Internos de Negdcios: refere-se aos processos da

companhia que podem ser aprimorados, objetivando atender aos clientes com
exceléncia. Por exemplo, automatizagdes e o langcamento de novos produtos e
servicos; e

Perspectiva da Aprendizagem e Crescimento: trata das habilidades e

conhecimentos (ativos intangiveis) que sao essenciais para o sucesso de uma
organizagdo, em um mundo cada vez mais competitivo e disruptivo. A
satisfacdo e a capacitacdo dos funcionarios sdo algumas das formas de
incentivos que geram valor e fornecem as bases para o surgimento de
mudangas e inovagdes.

Ha uma ldogica relacional entre essas quatro perspectivas, de modo que a

aprendizagem e o crescimento fornecem estimulos para o aperfeicoamento dos
processos internos. Estes ultimos, por sua vez, sdo responsaveis por melhorar e criar
novos produtos e servigos que aumentam a satisfacdo dos clientes, o que resulta na
ampliagdo dos resultados financeiros para os stakeholders (GARRISON; NOREEN;
BREWER, 2013). A Figura 1, abaixo, apresenta as perspectivas do BSC.

Figura 1. Perspectivas do Balanced Scorecard
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Fonte: Elaboragdo do autor com base em Saheli (2002) e Garrison, Noreen e Brewer (2013).

A grande vantagem do BSC é que suas perspectivas foram desenvolvidas para

se desdobrarem em um conjunto de indicadores, capazes de fornecer uma viséo



rapida, embora abrangente, de todos os objetivos que s&o importantes para a geragao
de valor em uma companhia aos seus gestores (ROCHA; LAVARDA, 2011).

Pode-se citar como indicadores ou medidas de desempenho as horas de
treinamento e o numero de sugestdes por colaborador (perspectiva da aprendizagem
e crescimento); percentual de vendas de novos produtos e tempo de transformagao
de um produto/servigo (perspectiva dos processos internos); participacdo de mercado
e percentual de retencao de clientes por ano (perspectiva do cliente); e margem de
contribuigdo por produto e lucro residual (perspectiva financeira) (GARRISON;
NOREEN; BREWER, 2013).

Em outras palavras, o intuito do BSC é ser um “painel equilibrado” que
transforma a estratégia empresarial em um conjunto de indicadores, qualificados para
mapear impulsionadores de resultados e definir os objetivos de curto, médio e longo
prazo (CREPALDI; CREPALDI, 2019).

E importante notar que o BSC de Kaplan e Norton além de desdobrar a
estratégia consegue mostrar a insuficiéncia das medidas exclusivamente financeiras,
que sao amplamente utilizadas por gestores e acionistas para acompanhar o
desempenho e orientar o futuro das organizacées (PADOVEZE, 2009).

A esse respeito, Garrison, Noreen & Brewer (2013) argumentam que as
medidas financeiras, por contemplarem somente resultados passados, nao
conseguem sozinhas guiar as organizagdes frente aos desafios de um mundo cada
vez mais competitivo.

Sendo assim, a adogao exclusiva de indicadores puramente financeiros pelas
empresas favorece acdes de curto prazo, em detrimento a perenidade de longo prazo,
0 que leva a uma miopia empresarial. Pode-se citar como exemplo uma eventual
preferéncia dos gestores por despesas com promogdes, que produzem resultados
imediatos, as despesas com propaganda institucional que tendem a gerar resultados
mais consistentes ao longo do tempo (SAHELI, 2002).

Diferentemente, quando uma organizacdao adota o BSC para identificar,
mensurar, acompanhar e propor agdes estratégicas, ela consegue clarificar para a
meédia geréncia e o corpo técnico, metas taticas e operacionais, respectivamente,
voltadas para a melhoria continua e que sao fundamentais para alinhar objetivos e
impulsionar os resultados financeiros no decorrer do tempo.

Desse modo, ao envolver ndo somente a alta administracdo, mas também

gerentes e empregados que lidam diariamente com questdes departamentais



especificas, as medidas do BSC podem ser objeto de feedback construtivo. Isso
significa que, caso algum efeito previsto ndo ocorra sem uma explicacdo que
caracterize uma situagao excepcional, sera evidenciado que a estratégia possui falhas
e precisara ser recalibrada (SAHELI, 2002).

2.2.1. A Utilizagao do Balanced Scorecard

Em 2011 a firma de consultoria Bain & Company promoveu um estudo que
identificou o BSC entre as dez praticas gerenciais mais utilizadas pelas empresas e
que, apesar de sua adocao estar concentrada nos Estados Unidos, Norte da Europa
e Reino Unido, ha um crescimento relevante em seu uso na América do Sul, Asia e
Oriente Médio (OYADOMARI et al., 2012).

O certo é que, desde que foi proposto por Kaplan e Norton em 1992, 0 BSC ja
foi adotado por organizagdes de diversos paises e diferentes setores como: Banco de
Tokyo-Mitsubishi UFJ (Japao); Brigham & Women’s Hospital (Estados Unidos); China
Resources Microelectronics (China); Gerdau Agominas (Brasil); Korea East-West
Power (Coréia do Sul); Metr6 de Madri (Espanha); Federacao Nacional dos
Produtores de Café (Coldbmbia); e a Royal Canadian Mounted Police (Canadd)
(GARRISON; NOREEN; BREWER, 2013).

Ao se tratar exclusivamente de empresas que atuam em solo brasileiro, a
Suzano foi a pioneira na implantagdo do BSC ainda no ano 2000, podendo-se citar
ainda: Hospital Albert Einsten, Petrobras e Siemens (SAHELI, 2002); Porto de Itajai
(MARIAN et al., 2008); e a Companhia de Agua e Esgoto do Ceara (SANCHES et al.,
2008).

Com relagcdo ao mercado de previdéncia complementar fechada no Brasil,
verifica-se que algumas EFPC fizeram e continuam fazendo uso da metodologia do
BSC em seu planejamento estratégico, como séo os casos da Fundagao Chesf de
Assisténcia e Seguridade Social (FACHESF, 2024); Fundacao de Seguridade Social
Braslight (BRASLIGHT, 2024); Fundagao Libertas (FUNDACAO LIBERTAS, 2023); e
Fundagdo S&o Francisco de Seguridade Social (FUNDACAO SAO FRANCISCO,
2023).

Nao obstante, a maior parte dessas EFPC tem adotado uma estrutura de BSC
propria de empresas com finalidades lucrativas, o que ndo se mostra adequado para
o setor de previdéncia complementar fechada. Adicionalmente, pdde-se constatar que
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o BSC das EFPC brasileiras &, geralmente, dotado de baixa complexidade e ausente
de desafios motivadores para gestores, gerentes e empregados.

Assim, é possivel constatar que além de uma necessaria difusdo no emprego
da metodologia BSC para outras EFPC brasileiras, ndo se encontra no mercado de
previdéncia complementar fechada uma estrutura conceitual basica que oriente
claramente os gestores das fundagdes de previdéncia rumo ao futuro.

Melhor dizendo, como as EFPC sdo organizagbes que ofertam planos de
previdéncia privada, que s&o contratos de longa duragdo e frequentemente
ultrapassam dezenas de anos, abarcando a fase laboral dos participantes, a fase de
aposentadoria e o pagamento de pensdes aos beneficiarios, os gestores dessas
entidades precisam dispor de instrumentos que permitam o efetivo monitoramento do

desempenho da estratégia planejada, observando as especificidades do segmento.

2.2.2. Balanced Scorecard, Incentivos de Longo Prazo e Alinhamento de
Interesses

Uma outra grande vantagem do BSC é que ele pode contribuir com o
alinhamento de interesses individuais e corporativos, através do uso de um sistema
de remuneragao variavel vinculado ao sucesso das metas estratégicas tracadas pela
alta administracdo (VASCONCELOS et al., 2013).

Isso significa que o desenvolvimento de um BSC eficiente, composto de
indicadores, metas, acdes e responsaveis, aliado a um sistema de remuneracao
variavel flexivel, possui a capacidade de mitigar potenciais conflitos de agéncia
gerando incentivos para que os gestores possam atuar de acordo com os objetivos
dos donos do negdcio (OYADOMAR!I et al., 2012).

A esse respeito, Kaplan & Norton (1997) alertam que incentivos e recompensas
pessoais atreladas a medidas de performance de curto prazo, especialmente
financeiras, geram estimulos para que os gestores foquem em questdes imediatas e
tenham uma mentalidade de averséo a riscos.

Do contrario, quando o sistema de remuneragdo variavel é vinculado ao
contexto de uma estratégia organizacional de longo prazo, o comprometimento
individual e coletivo se volta para o alcance de resultados duradouros (NASCIMENTO;
FRANCO; CHEROBIM, 2012).
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Nesse sentido, vale frisar que a remuneracgao variavel de longo prazo, capaz
de aumentar a harmonia entre gestores e donos do capital, se refere aquela que
extrapola o periodo de um exercicio social. Por outro lado, a remuneragao variavel de
curto prazo reside em métricas anuais, que nado conseguem ajustar os objetivos
temporais dos gestores aos dos donos do negécio (LEWELLEN; LORDER; MARTIN,
1987).

Na pratica, as grandes empresas geralmente buscam recompensar seus
executivos com as seguintes opgdes de incentivos de longo prazo: a) stock options,
que refere-se a possibilidade de aquisicdo de agdes da companhia por um preco
preestabelecido; b) restricted stock unit, que trata do recebimento de acgbes da
empresa, sem a necessidade de desembolso, apds o atendimento de certas
condigdes preestabelecidas; c) performance shares, que diz respeito a obtencéo de
participacdo acionaria ou a um direito de adquirir agdes da empresa no futuro,
dependendo do atingimento de metas definidas; d) acdes e opgdes fantasmas, pelas
quais adquire-se o direito de recebimento de uma compensagao em dinheiro,
dependendo do desempenho do valor das agbes no mercado; e €) bénus diferido, que
nada mais é do que postergar o pagamento de parte do bénus do gestor para um
exercicio social futuro (OLIVEIRA; D'SOUZA, 2020).

Das opgdes de remuneracao variavel de longo prazo elencadas no paragrafo
anterior, o bonus diferido aparenta ser bem aderente ao mercado de previdéncia
complementar fechada, dadas as suas caracteristicas. Sendo assim, pode-se inferir
que ha espaco para que as EFPC vinculem ao BSC uma proposta de compensacéao

financeira aos seus executivos, pelo atingimento de metas de longo prazo acordadas.

3. PROPOSTA DE ESTRUTURA CONCEITUAL BASICA DE BALANCED
SCORECARD PARA GESTORES DE ENTIDADES FECHADAS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

3.1.ELEMENTOS BASILARES: MISSAO, VISAO, VALORES E MATRIZ SWOT

Antes de qualquer proposta de BSC, os gestores que objetivem o crescimento
e a busca da perenidade de suas EFPC no mercado de previdéncia complementar
fechada precisam primeiramente definir com o apoio de suas equipes e dos membros

do conselho deliberativo, um planejamento estratégico que contemple a missao, a
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visdo de futuro e os valores da entidade. A Figura 2 apresenta um exemplo dessas

defini¢gdes, para uma EFPC hipotética de referéncia no setor.

Figura 2. Exemplo de Missao, Visao e Valores para uma EFPC de Referéncia
Missao
Contribuir para que nossos clientes tenham um futuro financeiro

solido e previsivel, por meio de uma gestéo previdenciaria eficiente,
eficaz, responsavel e segura, focada na etica e transparéncia.

Visio

Ser referéncia em previdéncia complementar no Brasil e no mundo,
ofertando as melhores solugdes para nossos clientes.

Valores
Centralidade no Cliente
Etica
Exceléncia
Governanga
Inowagao
Melhoria Continua
Transparéncia

Fonte: Elaboragao do autor.

Na proposta de missao para a EFPC em questéo, verifica-se claramente uma
preocupacgao dos gestores, equipes e conselheiros com a solvéncia de patrocinadoras
e participantes (ativos e assistidos), que assumem o papel de clientes e principais
interessados no desempenho dos planos e na perenidade da entidade, conforme
proposto por Rezende & Fontes Filho (2008) e Teixeira, Santos & Macedo (2022).

Ja a visdo de futuro mostra-se ousada e desafiadora, como deve ser em uma
entidade que pretende ser referéncia no setor. Por sua vez, os valores trazem a
centralidade no cliente, retratando o foco do desdobramento final de todas as acoes;
a ética, contemplando atitudes responsaveis e pautadas na retidao; a exceléncia, que
trata da alta qualidade na oferta de produtos e na prestacdo de servigos; a
governanga, que prima pela competéncia e observancia da conformidade externa
(legal/regulatéria) e interna (estatuto, normas, regimentos etc.); a inovacao, voltada
para entregas que gerem valor aos clientes; a melhoria continua, que se refere ao
inconformismo e a vontade de aprender e melhorar constantemente; e a
transparéncia, que pode ser traduzida na divulgacao de informagdes tempestivas,
uteis e capazes de fazer a diferenca para as avaliagdes e analises dos stakeholders
da EFPC.
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No que diz respeito as forgas e fraquezas internas, bem como as oportunidades
e ameagas externas que podem impactar positiva ou negativamente o trabalho dos
gestores na EFPC, foi elaborada uma matriz SWOT (Figura 3) baseada nas melhores

praticas sobre o assunto.

Figura 3. Exemplo de Matriz SWOT para uma EFPC de Referéncia

Forgas Fraguezas
Foco no ramo de previdéncia complementarfechada *  Comunicagdo obsoleta e truncada com  patrocinadoras e
— Yalorizagdo da marca padicipantes
-] R . . N R . . - s
z Equipes capacitadas e motwadgs = Auséncia de pesquisa com patrocinadoras e patticipantes apds
= Flano GO puro patrocinado flexdivel cada atendimento
E Flano instituido flexivel *  Alto wvolume de contenciosojudicial de planos BD e CW
‘; Flanejamento estratégico de longo prazo *  Baixa integragdo entre sistemas internos
£ Programa de remuneragdo variavel vinculado ao cumprimento | = Sistemas legados
g de metas *  Rigco de conformidade
= Busca pela melhoria continua = Rizcode governanga
Fesguisa anual com padicipantes e patrocinadoras = Existéncia de arguivos fisicos em algumas areas
Mescla de executivas jovens e experientes = Planos com regulamentos pouco flexiveis
Consultores com expertise no ramo de previdéncia *  Baixa capacitagdo de conselheiros comfoco em investimentas
Oportunidades Ameagas
Expansdo e fortalecimenta dos planos familiafinstituidas = Auséncia de politicas estatais que incentivem a previdéncia
- Reforma da previdéncia (regime geral e prapriod fechada
E Movas patrocinadoras = Mudangas negativas na legislagdo tributaria
g Movos paricipantes = Baixo nivel de inovagdo setarial
5 Inscrigdo automatica de participantes = Concorrdneia com bancos e seguradoras
2 Contribuicdes voluntarias de patrocinadoras e paticipantes = Concorréneia com sites de apostas (bets)
2 Flanejamento tributario = Inseguranga juridica
[ Farcerias com hancos e seguradoras = Instabilidade econdmica
E Parceria com operadora de sadde = Instahilidade politica
Qutros produtos e servigos = Limitagdo de oferta de novos produtos e servigos
Consultariafinanceira e patrimonial = Riscosatuariais
Ampliagdo do uso de ferramentas tecnologicas = Baixa flexibilidade regulatdria para a gestdo do passivo

Fonte: Elaboragédo do autor com base em ABRAPP (2025).

Para as forcas identificadas € possivel destacar a valorizacdo da marca; o
planejamento de longo prazo, que precisa ser descrito e desdobrado; e a importancia
da remuneracgao variavel, principalmente de longo prazo. Esses trés elementos séo
fundamentais para que o conflito de agéncia abordado por autores como Fontes Filho
(2004); Rezende & Fontes Filho (2008); Teixeira (2023); e Teixeira, Rodrigues &
Macedo (2023; 2025), seja mitigado e surja um alinhamento de objetivos entre
gestores, patrocinadoras e participantes.

Com relacdo as fraquezas é muito comum a ocorréncia de comunicagao
truncada e obsoleta entre EFPC e patrocinadoras e participantes, por mais que exista
uma tendéncia em n&o se tratar claramente sobre esse tema; a coexisténcia de
sistemas internos legados e sistemas atuais que ndo possuem integracéo; e a baixa
oferta de capacitagao aos conselheiros com foco em investimentos, sado fatores que
geram insegurancga e prejudicam a relagcéo agente-principal.

No que tange as oportunidades, verifica-se que as parcerias com bancos e

seguradoras podem gerar novas fontes de receitas pela venda da folha de pagamento
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de aposentados, pensionistas e empregados, o fortalecimento da marca baseada no
uso da logomarca da entidade em cartdes de crédito e débito e a oferta de produtos
complementares como alguns tipos de seguros; as contribuigbes voluntarias de
patrocinadoras e participantes também surgem como alternativas a serem melhor
exploradas, em decorréncia do ganho tributario que esses dois tipos de clientes
podem obter; e a inscricdo automatica de participantes, através de um trabalho
executivo que explique as patrocinadoras as vantagens em termos de politica de
recursos humanos para a atragao e retencédo de colaboradores talentosos, além do
proprio ganho tributario pela dedutibilidade do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), no caso de empresas
tributadas pelo lucro real, surgem como frentes relevantes a serem melhor explorados.

Ja com relacdo as ameacas € possivel destacar a prépria concorréncia
predatdria de bancos e seguradoras na oferta de planos de previdéncia privada, que
contempla desde a captura de participantes que se desligam de suas patrocinadoras
até os demais clientes dos planos instituidos, via portabilidade; a forte difusao recente
dos sites de apostas esportivas, as famosas “bets”, que sao vistas por muitos
brasileiros como um “investimento”; e os desafios inerentes a baixa flexibilidade
regulatéria para a gestao do passivo atuarial dos planos com renda vitalicia sdo temas

que merecem uma atencao especial de gestores e dos 6rgaos de governo.

3.2. AESTRUTURA CONCEITUAL BASICA DE BALANCED SCORECARD

Apo6s a definicdo dos conceitos que sustentam o planejamento estratégico da
entidade de referéncia, isto é, missao, visao e valores, e da avaliacdo das suas forcas,
fraquezas, oportunidades e ameacas & possivel avancar para a etapa de descricao
ou traducdo desses conceitos abstratos, de modo que os gestores, gerentes e
colaboradores de cada area da EFPC consigam identificar como podem gerar valor
para os clientes finais (patrocinadoras e participantes).

Nesse sentido, como as EFPC trabalham com um produto que é amparado por
um contrato de longuissimo prazo, essas entidades também precisam adotar uma
metodologia que reflita de forma simples e clara seu planejamento estratégico, que
geralmente é feito para um intervalo de 3 (trés) a 5 (cinco) anos, podendo chegar a 10
(dez) anos. Assim, para a tradugdo da estratégia de uma EFPC, defende-se a

metodologia do balanced scorecard, pois: a) € uma das mais adequadas para
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entidades que buscam crescer em um mercado cada vez mais competitivo e
concentrado (REZENDE; FONTES FILHO, 2008); e b) consegue minimizar o conflito
de agéncia, principalmente se vincular suas metas a uma remuneragao variavel de
longo prazo para gestores e demais funcionarios-chave (OYADOMARI et al., 2012;
VASCONCELOS et al., 2013).

No entanto, diferentemente da abordagem geral que foi apresentada na
subsecdo 2.2, como os entes publicos e as instituicdes sem fins lucrativos possuem
objetivos diferentes dos puramente empresariais, Kaplan e Norton (2018) propuseram
que o BSC fosse modificado para essas entidades, de modo que a perspectiva
financeira fosse renomeada para fiduciaria e colocada lado a lado com a perspectiva
do cliente.

Desse modo, observando as necessidades de gestores que querem fomentar
o crescimento sustentavel de suas EFPC, e que atentem para um mundo cada vez
mais competitivo e disruptivo, propde-se a seguinte estrutura conceitual basica de

balanced scorecard, conforme a Figura 4.

Figura 4. Estrutura Conceitual Basica de BSC para uma EFPC de Referéncia

Financeiraou Clientes
Fiduciaria | 1 Satisfagao dos
| clientes (+)
Atingir/superar a meta Reduzir as taxas de administragio
atuarial dos Planos (+) e carregamento {-)
Ampliar o ingresso de recursos Melhorar o resultado Captar novos Fidelizar e reter
nos planos (+) administrativo da EFPC {+) clientes {+) clientes (+)
|
|
Processos Novos Automatizar e Melhorar
internos de produtos e integrar sistemas condigbes de
negécios SEnAcos (+) £ Processos (+) negociagies (+)
| |
: Motivagéo Tempestividade no Implantar a cultura de
Aprendl_zage:n dos atendimento ao aprendizado constante
€ crescimento funcionérios (+) cliente (+) )

Fonte: Elaboragéo do autor.

A primeira perspectiva a ser apresentada € a da aprendizagem e crescimento,
que foi construida com o intuito de fomentar o conhecimento e as habilidades dos
empregados da EFPC. Dentro dessa perspectiva foram desenvolvidos 3 (irés)

objetivos estratégicos que devem ser estimulados, a saber: a) motivagdo dos
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funcionarios, contemplando diferentes formas de valorizar os colaboradores da EFPC;
b) tempestividade no atendimento ao cliente, voltado ao estudo de padrbes e
alternativas para que o acolhimento aos participantes e patrocinadoras seja assertivo
e de alta qualidade; e c) implantar a cultura de aprendizado constante, que pretende
estimular a capacitacao, a melhoria continua e a troca de ideias e experiéncias entre
os colaboradores da entidade.

Ja a segunda perspectiva trata dos processos internos de negaocios. Ela recebe
insumos da aprendizagem e do crescimento e possui como responsabilidades o
desenvolvimento de processos, produtos e servigos voltados a operagao, clientes,
inovacao e regulagao setorial. Para essa perspectiva foram propostos 3 (trés)
objetivos estratégicos, que podem ser assim resumidos: a) novos produtos e servigos,
cuja finalidade reside na criacdo e oferta de novos produtos e servigos para
patrocinadoras e participantes; b) automatizar e integrar sistemas e processos, com
foco na modernizacdo, seguranga e simplicidade; e c) melhorar condi¢cdes de
negociagbes, que abarcam tratativas para reduzir contingéncias judiciais
reconhecidas nas demonstracgdes financeiras e acordos para obtencao de descontos,
prazos e demais condicbes vantajosas junto a fornecedores e prestadores de
servigos.

Por sua vez, a perspectiva financeira ou fiduciaria, terceira perspectiva,
alimenta-se dos processos internos de negécios existentes e de parte dos objetivos
atrelados aos clientes. Ou seja, é a qualidade dos processos internos e de algumas
iniciativas relacionadas aos clientes que contribuirdo para o sucesso dos 4 (quatro)
objetivos estratégicos fiduciarios que foram mapeados, isto é: a) melhorar o resultado
administrativo da EFPC, por intermédio da otimizacdo do quadro de pessoal,
fornecedores, prestadores de servigos e da eliminagdo de desperdicios; b) ampliar o
ingresso de recursos nos planos, com acbes voltadas as patrocinadoras e
participantes para que elevem o volume de contribuicdes normais e/ou voluntarias,
dependendo do caso; c) reduzir as taxas de administragdo e carregamento,
analisando o comportamento das receitas e despesas e identificando a viabilidade
para isso; e d) atingir/superar a meta atuarial dos planos, através da contratacao de
profissionais altamente capacitados para a area de investimentos e de negociacoes
que tentem a reducdo das taxas de custdédia e controladoria de -carteiras,

administracao e controladoria, corretagem etc.
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A quarta e ultima perspectiva, clientes, que resulta no atendimento dos anseios
de patrocinadoras e participantes € influenciada por todas as demais perspectivas,
sendo composta por 3 (trés) objetivos estratégicos que podem ser assim sintetizados:
a) captar novos clientes, por meio de realizagbes que possibilitem a implementagao
da adesao automatica em planos patrocinados, campanhas de comunicagao voltadas
ao plano instituido e aos empregados de patrocinadoras sem planos de previdéncia,
e a busca de novas patrocinadoras; b) fidelizar e reter clientes, flexibilizando os
regulamentos dos planos e elaborando agdes e eventos de fortalecimento da marca e
da identidade junto as patrocinadoras e participantes; e c) satisfacdo dos clientes, que
engloba a realizagao de pesquisas de satisfacdo periodica.

Assim, em resumo, € possivel concluir que se a aprendizagem e o crescimento,
0s processos internos de negdcios, a gestao fiduciaria e as agdes ambito da propria
perspectiva dos clientes forem bem conduzidas, o objetivo estratégico final de
satisfacdo das patrocinadoras e participantes sera atendido.

Zorzi et al., (2006) corroboram essa visdo ao argumentarem que o critério de
sucesso de entes publicos e entidades sem fins lucrativos, como as EFPC, se volta
para o atendimento dos clientes finais, com a missao institucional devendo ser
direcionada para o acolhimento das demandas desse publico.

No entanto, para que a analise seja completa € preciso que as perspectivas e
0s objetivos propostos sejam devidamente desdobrados em indicadores, metas,
iniciativas e possiveis responsaveis, de modo que o BSC possa ser compreendido por

toda organizacéo.

3.2.1. Balanced Scorecard: Proposta de Detalhamento

Os gestores (executivos) focados no crescimento e na perenidade de uma
EFPC precisam fazer com que o BSC proposto seja compreendido por gerentes e
empregados, de modo que a estratégia seja desdobrada em objetivos que possam
ser mensurados e acompanhados. Nesse sentido, as perspectivas da estrutura
conceitual de BSC para uma EFPC de referéncia serdo apresentadas considerando
uma possibilidade de detalhamento, conforme a seguinte ordem: Aprendizagem e
Crescimento (Tabela 1); Processos Internos de Negdcios (Tabela 2); Financeira ou
Fiduciaria (Tabela 3); e Clientes (Tabela 4).
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A Tabela 1 mostra que a perspectiva da aprendizagem e do crescimento foi

criada com 3 (trés) objetivos estratégicos, que contam com 7 (sete) indicadores e suas

metas para os proximos 3 (trés) anos, juntamente com as 4 (quatro) iniciativas que

devem ser realizadas, bem como o0s seus responsaveis.

Tabela 1. Perspectiva da Aprendiza

em e do Crescimento

Obje!w_o Indicadores Atual Ano | Ano | Ano Iniciativa Responsavel
Estratégico 1 2 3
1) Vincular remuneragéo
variavel ao desempenho;
Motivagao dos | Taxa de funcionarios 2.) Criar. incentivos
S e 65% | 70% | 80% | 90% | financeiros por metas RH
funcionarios | satisfeitos ]
especificas; 3) Oferecer
beneficios ndo
financeiros.
Tempo médio de resposta
ao participante por e-mail 5 4 3 2
(em dias)
Tempo médio de resposta
ao participante por 12 10 8 5 .
whatsapp (em minutos) Estuqar quesltlonamentos -
- e pedidos mais frequentes | Beneficios e
Tempestividade droni t Atuarial
no atendimento | Tempo médio de resposta e padronizar respostas, uarial ou
a0 cliente ao participante por telefone 10 8 5 3 sem esquecer dg adotar Estatistica
(em minutos) conduta hL{n)anlzada e
solicita.
Tempo médio de
atendimento presencial ao 45 40 35 30
participante (em minutos)
Elaborar treinamentos | .
. . ~ . novacgao e
Numero de inovagdes de 0 1 2 3 com foco no cliente, na Areas
impacto propostas (por ano) melhoria continua e na Envolvidas
Implantar a entrega de exceléncia.
cultura de
aprendizado Ampliar a oferta de
constante | Taxa de reciclagem dos 1 3 4 g | cursos, palestras e RH

funcionérios (vezes por ano)

participagdes em
congressos etc.

Fonte: Elaboragéo do autor.

Por exemplo, ao se tratar do objetivo estratégico de motivagéao dos funcionarios,

o indicador taxa de funcionarios satisfeitos, que pode ser aferido via questionario

andnimo, traz o percentual atual e as metas de melhoria continua para os préximos 3

(trés) anos. Adicionalmente foram identificadas 3 (trés) iniciativas importantes para

que esse indicador melhore, a saber: 1) vincular a remuneragao variavel ao

desempenho da éarea e do individuo; 2) criar incentivos financeiros por metas

especificas (exemplo: concluir um projeto importante antes do prazo); e 3) oferecer

beneficios nao financeiros como plano de saude, academia, ticket alimentacédo e
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refeicdo, premiagdes como cesta de café da manha, viagens etc. Por ultimo, foi

definido que a area de recursos humanos (RH) sera a responsavel por esse objetivo.

No caso dos processos internos de negocios (Tabela 2) foram propostos 3 (trés)

objetivos estratégicos e 7 (sete) indicadores e conjunto de iniciativas. Dentre esses

objetivos é possivel destacar os novos produtos e servigos, que poderao contribuir de

forma decisiva para o futuro de uma EFPC que pretende ser forte, resiliente e se

diferenciar no mercado.

Tabela 2. Perspectiva dos Processos Internos de Negécios

Obje!w.o Indicadores Atual Ano | Ano | Ano Iniciativa Responsavel
Estratégico 1 2 3
Ofertar diferentes
modalidades de seguros
Numero de novos produtos para Plano CD puro em .
Novos produtos . f id 0 1 2 3 . dora: Atuarial e
e Senicos ou servigos oferecidos aos parceria com seguradora: Comercial
participantes (por ano) 1) Vida; 2) Invalidez; 3)
Sobrevivéncia; 4)
Desemprego etc.
Levantar normativos
Taxa de normativos internos internos e verificar sua Governanga,
. . = 60% | 80% | 90% |100% | adequagao quanto a Riscos e
aderentes a legislacéo X [ X
_ legislagao vigente e as Compliance
Automatizar e melhores praticas
integrar
sistemas e .
processos . Levantar sistemas e
Taxa de sistemas e processos que podem ser Tl e Areas
processos automatizados e | 60% | 70% | 80% | 90% |automatizados/integrados .
: . Envolvidas
integrados e realizar a
automatizagao/integragao.
Reduzir contingéncias Ava“a'.' negoclagoes com
judiciais em termos de patrpc_:lnadoras, . -
. 0% | 10% | 20% | 30% | participantes e demais Juridico
valores com probabilidade I
. litigantes (constar em
de perda provavel AN
politica interna).
Reduzir contingéncias Avaliar negociagbes com
judiciais em termos de patrocinadoras,
quantidade com 0% | 10% | 20% | 30% | participantes e demais Juridico
probabilidade de perda litigantes (constar em
Melhoraras | hrovavel politica interna).
condigbes de
negociacdes L .
Prazo médio de pagamento Renegociar prazos para
?os 30 45 45 60 pagamento aos
ornecedores/prestadores forr)gce(_jores (constarem | contratacdes,
de servigos (em dias) politica interna). Governanga,
Riscos e
- Negociar descontos junto | Compliance e
Igﬁgamjgt'g ;jce;sdesconto aos fornecedores em demais Areas
J 5% | 10% | 15% | 20% |todas as transa¢des Contratantes

fornecedores/prestadores
de servicos

(constar em politica
interna).

Fonte: Elaboracao do autor.
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Esse objetivo possui como iniciativa a oferta de um plano de contribuigdo
definida (CD) puro. Todavia, o0 que chama mais atengao € a busca de parcerias com
seguradoras visando a transferéncia de riscos relacionados a vida, invalidez,
sobrevivéncia, desempregado, entre outras.

Algumas EFPC ja disponibilizam planos CD puros com op¢des de seguros de
vida e de invalidez (ABRAPP, 2025). Contudo, a novidade reside na tentativa de
criacdo e oferecimento de seguros para sobrevivéncia e desemprego. No primeiro
caso, a ideia € que o participante possa escolher receber uma renda por prazo certo
em seu plano CD até uma idade limite, por exemplo, 90 (noventa) anos, e que o prémio
para o risco de sobrevivéncia seja repassado para uma seguradora. Na hipotese de
sinistro, sobrevivéncia apds os 90 (noventa) anos, a seguradora repassaria um
montante segurado maximo para a conta do participante na EFPC, digamos R$
500.000,00 (quinhentos mil reais), de modo que a entidade pudesse continuar
pagando o beneficio mensal de aposentadoria/pensdo. Nesse cenario, caso o
participante ainda sobrevivesse por muitos anos e os recursos fossem totalmente
exauridos, a EFPC nao teria mais obrigagcdes com ele. Por outro lado, se porventura
0 participante viesse a Obito e sobrassem recursos em sua conta, esses seriam
destinados aos seus beneficiarios.

Com relagéo ao seguro desemprego a proposta € que o participante receba da
seguradora, em sua poupanga previdenciaria na EFPC, um valor equivalente as suas
contribuicdes e da empregadora, por um prazo maximo de 5 (cinco) anos, por
exemplo, em caso de desligamento. Desse modo, ocorrendo o sinistro esses recursos
seriam utilizados para incrementar as reservas do participante na EFPC que,
dependendo do cumprimento das caréncias do regulamento do plano, poderia entrar
em beneficio de forma antecipada em uma condi¢ao melhor.

Assim, € possivel compreender que o objetivo estratégico de novos produtos e
servigos possui uma grande capacidade de geragao de valor para os clientes das
EFPC, incluindo as patrocinadoras, que podem optar por arcar com os custos do
prémio de algumas dessas modalidades de seguros em processos migratorios.

Com relagao a perspectiva financeira ou fiduciaria, foram definidos 4 (quatro)
objetivos estratégicos, 7 (sete) indicadores e 6 (seis) iniciativas, conforme consta na
Tabela 3. Um dos objetivos estratégicos é o de ampliar o ingresso de recursos nos

planos. Esse objetivo conta com dois indicadores, isto €, 0 aumento de ingresso de
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recursos nos planos junto as patrocinadoras e a elevagédo no volume médio de

contribuigdes para os planos patrocinados e instituidos.

Tabela 3. Perspectiva Financeira ou Fiduciaria

Es(,)tl:;taégi?:o Indicadores Atual A:'o Ag ° A:r;o Iniciativa Responsavel
Melhorar o ) 1) Otimizar qugd_ro de
resultado Redugéo das despesas pessoal; 2) Otimizar RH,
administrativo administrativas (em termos 0% 5% | 10% | 15% |fornecedores/prestadores | Contratacdes,
da EFPC reais) de servigos; 3) Mapear e Outras
eliminar desperdicios etc.
. Taxa de administracdo 05% | 0.4% | 0.3% | 02% Estudar o comportamento
Reduzir as consolidada (valor no ano) W70 M0 M0 de 1 Y270 das receitas, pela entrada
taxas de de novos participantes, Atuarial ou
administragéo e patrocinadoras e aportes, Estatistica
carregamento | Taxa de carregamento 3% | 2% | 1% | 0% |e o comportamento das
consolidada (valor no ano) despesas.
1) Propor contribui¢do
Aumento de ingresso de extra anual patronal em . .
recursos nos planos junto 0% 5% | 10% | 15% |©2%° de rgsultado positivo Flnan'celra N
as patrocinadoras da patrocmadorg; 2) Investimentos
Estudar outros tipos de
contribui¢cdes adicionais.
Ampliar o
ingresso de Realizar as seguintes
recursos nos campanhas: 1) junto aos
planos participantes que
Elevagao no volume médio contribuem com Comunicagdo
de contribui¢cdes para os 0% 59 10% | 15% percentuais abaixo do Financeira e ’
planos patrocinados e ¢ ¢ ? ° | maximo nos planos | -
I . ) . nvestimentos
instituidos patrocinados; e 2) junto
aos participantes dos
planos instituidos visando
ampliar o valor do aporte.
1) Contratar profissionais
altamente capacitados
Superagado média da meta para a area de
atuarial dos planos -1% 0% | 0,5% | 1% |investimentos; 2) Investimentos
Atingir/Superar (percentual adicional) implementar estratégias
meta atuarial adequadas para cada tipo
dos planos de plano.
Reducéo média das taxas gigzcézr:o?rﬁzzae?nde
cobradas sobre os 0% 2% 5% | 10% ’ Investimentos

investimentos

administragao, custddia
de ativos, entre outras.

Fonte: Elaboragéo do autor.

@)

primeiro indicador

busca estimular

acdes estratégicas

junto as

patrocinadoras como, orientacao tributaria no caso de empresas tributadas pelo lucro

real. Nesse cenario, os gestores e suas equipes na EFPC poderiam propor que
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empresas privadas que tenham obtido lucro no encerramento de cada exercicio social,
fagam um aporte extra anual para o(s) plano(s) de previdéncia dos seus empregados,
via revisdo regulamentar ngo discriminatéria.

Esse movimento permite a dedugdo do aporte extra anual, bem como das
contribuigdes normais que sao realizadas mensalmente, da base de calculo do IRPJ
e da CSLL, desde que os recursos sejam direcionados para todos os empregados
participantes do(s) plano(s) e que seja observado o limite de 20% da folha salarial de
participagdo (TEIXEIRA, 2023). Além disso, essa € uma medida que valoriza e
estimula a retencao de funcionarios talentosos nessas empresas (AZAMBUJA, 2021).

Ja o segundo indicador objetiva fomentar agdes em relacdo aos participantes
que contribuem abaixo do limite maximo permitido em planos patrocinados e junto aos
participantes dos planos instituidos que contribuem com valores mensais reduzidos.
Tais iniciativas tém a intengdo de ampliar o volume de recursos a serem investidos
nos planos, assim como elevar a protecao previdenciaria de longo prazo desses
participantes (ABRAPP, 2025).

Por fim, a perspectiva dos clientes é aquela que retrata se todo o trabalho
liderado pelos gestores da EFPC esta gozando de credibilidade, pois sao os clientes
(patrocinadoras e participantes) que impulsionam o crescimento e a perenidade da
entidade. Para tanto, os objetivos elencados em todas as demais perspectivas
precisam necessariamente estar orientados para um atendimento de exceléncia a
esses clientes. A Tabela 4 demonstra os 3 (trés) objetivos estratégicos da perspectiva
dos clientes, seus 6 (seis) indicadores, suas 5 (cinco) iniciativas e a proposi¢cao das

areas que podem ser as responsaveis.

Tabela 4. Perspectiva dos Clientes

Obje!w.o Indicadores Atual Ano | Ano | Ano Iniciativa Responsavel
Estratégico 1 2 3

1) Implantar adeséo
automatica; 2) Realizar
campanhas de

i L Juridico,
Numgro de novos 89 250 | 300 | 500 |COMunicacéo para Comunicagao
participantes (por ano) alavancar o plano e Comeroial
Caot instituido; 3) Buscar
apl_arn?ovos empregados sem planos
clientes nas patrocinadoras.
Preparar e implementar Juridico
Numero de novas estratégia para a busca )
. 0 1 1 2 - Atuarial e
patrocinadoras (por ano) de novas patrocinadoras

Comunicagéo
no mercado.
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1) Flexibilizar os

Taxa de retencio de regulamentos dos planos; Juridico,
- ¢ 84% | 86% | 90% | 93% |2) Realizar agdes junto Atuarial e
participantes e o
aos participantes Comunicagéo

(fortalecer identidade).

Fidelizar e reter

clientes 1) Criar canal diferenciado
para atendimento as
Taxa C!e retencao de 90% | 95% | 100% | 100% patrqcmadoras; 2_) ) Benefllclos~e
patrocinadoras Realizar eventos junto as | Comunicagéo
patrocinadoras (fortalecer
a marca).
Taxg Qe satisfacdo dos 55% | 75% | 85% | 90% . . N
. - participantes Realizar pesquisas: 1) Ao | Beneficios e
Satisfagéo dos final d da atendi to' | Atuarial
clientes inal de cada atendimento; uarial ou
Taxa de satisfagdo das 2) Ampla anual. Estatistica

patrocinadoras 70% | 80% | 85% | 95%

Fonte: Elaboragéo do autor.

Dentre os objetivos estratégicos dessa perspectiva, a satisfagao dos clientes
deve ser a meta central de qualquer gestor moderno e com visao ampla. Para tanto,
sdo propostos como indicadores para este objetivo as taxas de satisfagdo dos
participantes e das patrocinadoras, que podem ser mensuradas de duas maneiras: a)
por meio de uma breve pesquisa ao final de cada atendimento, seja esse atendimento
presencial, telefénico, por e-mail, WhatsApp etc.; e b) com base em uma pesquisa
anual mais ampla, via envio de questionario avaliativo por e-mail ou WhatsApp.

Tais tipos de pesquisas, com o apoio da ciéncia de dados, permitem que os
gestores identifiquem os pontos fortes relacionados ao atendimento, bem como o que
precisa ser melhorado para tornar a experiéncia dos participantes e patrocinadoras
cada vez melhor.

Destarte, pode-se inferir que a grande vantagem de uma estrutura conceitual
basica de balanced scorecard para orientar os gestores que almejem o crescimento e
a melhoria continua de sua entidade, com foco no cliente, € a sua flexibilidade. Essa
estrutura, seus objetivos estratégicos, indicadores, metas, iniciativas e responsaveis
podem ser adaptados a realidade de cada EFPC, contemplando o momento e o grau
de maturidade de cada instituicdo.

Nao obstante, para que os gestores tenham em suas méaos todos os
instrumentos necessarios para conseguirem o melhor alinhamento possivel aos
anseios de patrocinadoras e participantes, que em ultima analise sdo os seus patroes,

€ indicado o uso de uma estrutura adaptada as demandas do setor, bem como uma
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politica de remuneracgéo variavel de longo prazo acoplada as metas do BSC, como

sera visto a seguir.

3.2.2. Balanced Scorecard: Proposta de Remuneracgao Variavel de Longo
Prazo

Como ja foi apresentado na subsecgéo 2.2.2, a remuneracgéao variavel (RV) de
longo prazo € um instrumento poderoso para mitigar o conflito de agéncia e as criticas
a um possivel desalinhamento de conduta dos gestores ou dirigentes aos objetivos de
longo prazo de patrocinadoras e participantes.

Nesse sentido, uma ideia que pode ser adotada € a criagdo de um indicador
global ponderado baseado nos indicadores de todas as perspectivas do BSC para
afericdo do desempenho dos gestores da EFPC. Ou seja, enquanto cada area da
entidade, leia-se gerentes e empregados, possui somente um ou alguns indicadores
sob sua responsabilidade, os diretores como sao incumbidos de zelar por toda EFPC,
mesmo que o estatuto ou regimentos internos segreguem suas atribuicdes, devem ser
avaliados e remunerados pelo desempenho global da organizagao.

Assim, uma sugestdo para um sistema de avaliacdo de desempenho e
recompensas pode ser desenhada em 3 (trés) etapas, a saber: 1) definicdo de
intervalos em relagdo a meta de cada indicador do BSC; 2) definicdo de intervalos
para fins de compensacao financeira de curto prazo, vinculando-os aos intervalos de
cada indicador da etapa 1; e 3) metodologia para diferimento de parte da RV de curto
prazo, anualmente, de modo que a RV de longo de prazo possa ser constituida até
seu pagamento. As etapas 1 e 2 seriam aplicaveis aos gestores (dirigentes), gerentes
e funcionarios da EFPC, ao passo que a etapa 3 abarcaria apenas os dirigentes.

v' Etapa 1: as metas para um indicador podem ser decompostas em 4 (quatro)
partes. Por exemplo, ao se definir um indicador com meta de 80% para o ano,
casos os resultados obtidos estejam abaixo de 70%, a meta nao seria atingida;
resultados no intervalo 70% < indicador < 80% atingiriam parcialmente a meta;
resultados com 80% < indicador < 90% atingiriam a meta e resultados com
indicador =2 90% superariam a meta;

v' Etapa 2: considerando um valor base para a RV de curto prazo, por exemplo,
2 (duas) remuneracgdes (100%), esse valor seria vinculado ao atingimento da

meta anual do indicador, ou seja, o intervalo 80% < indicador < 90%, conforme
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a etapa 1. Por sua vez, para um indicador < 70% n&o haveria RV de curto prazo,

enquanto um resultado de 70% < indicador < 80% seria penalizado com o

pagamento de 60% do valor base para a RV de curto prazo ou 1,2

remuneracgao. Em contrapartida, para um indicador = 90% ocorreria efeito

contrario, com uma bonificacdo de 40% sobre a RV base de curto prazo,
totalizando 140% de RV, equivalente a 2,8 remuneracgoes;

v Etapa 3: para fortalecer o engajamento dos dirigentes pode-se diferir 30% da
sua RV de curto prazo, a ser paga cumulativamente somente em seu ultimo
ano de mandato. Por exemplo, se 0 mandato do dirigente for de 4 (quatro) anos,
ele recebera ao final do quarto ano a soma dos 30% da RV de curto prazo do
primeiro, segundo e terceiro anos, corrigida pela Selic como forma de
recompensa. Por sua vez, a RV de curto prazo do quarto ano seria paga
integralmente ao final do préprio exercicio.

Ainda é valido enfatizar que para as areas responsaveis por mais de um
indicador, o que inclui a Diretoria Executiva da EFPC, seria importante criar um critério
de ponderacéo dos indicadores para afericdo do desempenho geral. Por exemplo,
uma area que seja responsavel por 3 (trés) indicadores poderia ter dois indicadores
com peso de 30% e um com peso de 40%, dependendo da relevancia de cada um.

Para fins ilustrativos, tem-se o caso da area de tecnologia da informacao (TI),
que é responsavel no BSC proposto apenas pelo indicador “taxa de sistemas e
processos automatizados e integrados”. Sua meta para o ano 1 € de 70% de
integracao. O gerente da area pode definir em conjunto com o diretor responsavel que
essa meta tenha os seguintes parametros para fins de apuragao dos resultados: a)
atingimento da meta para um valor entre 70% e 75% (exclusive) de integracao; b)
superagao da meta para um valor maior ou igual a 75% de integragao; c) atendimento
parcial da meta para um valor de 65% a 70% (exclusive) de integracao; e d) nao
atendimento da meta para valores abaixo de 65% de integracao.

A Figura 5 mostra a situagao hipotética para um valor obtido de 72% referente
ao indicador “taxa de sistemas e processos automatizados e integrados”, no ano 1,
conforme o BSC que foi apresentado na subsecao 3.2.1.

O indicador apurado de 72% estaria aproximadamente no meio do intervalo da
meta definida, que foi de 70% a 75% (exclusive), faixa preta do painel (meta indicador),
0 que representa seu atingimento para fins de acompanhamento e pagamento da RV

de curto prazo, isto €, o equivalente a 2 (duas) remuneragdes (100%), faixa branca do
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painel (meta financeira). Caso esse indicador tivesse alcangado o valor de 66%, os
profissionais da area de Tl teriam atingido parcialmente sua meta (65% < indicador <
70%), estando elegiveis ao recebimento de apenas 1,2 remuneragao (60% da RV
base). Ja na hipétese de um desempenho de 78% para o indicador (indicador = 75%),
ocorreria um pagamento de 140% da RV ou 2,8 remunerag¢des. Por fim, valores

inferiores a 65% para o indicador em questao ndo seriam bonificados.

Figura 5. Painel para Afericao de Resultados dos Indicadores

Atinge

Atinge
Parcialmente 9

Atinge Supera

Meta Indicador |

Fonte: Elaboracéo do autor.

Meta Financeira

Agora, considerando a Diretoria Executiva e supondo a situagdo extrema de
que o indicador “taxa de sistemas e processos automatizados e integrados” seja o
unico da EFPC, a bonificagdo dos dirigentes ocorreria da seguinte maneira: se o
indicador tivesse alcancado 64 %, os diretores nao receberiam qualquer compensacao
no ano 1; se ele tivesse obtido o valor de 67%, cada membro da Diretoria estaria apto
a receber 1,2 remuneragado extra, sendo 0,84 remuneracdo de curto prazo (1,2
remuneragao multiplicada por 0,7) e 0,36 remuneragao de longo prazo a ser paga no
final do ano 3 (1,2 remuneragcdo multiplicada por 0,3) corrigida pela Selic; se o
indicador tivesse alcangado o valor de 74%, os diretores atingiriam a meta de 2
remuneragdes e ganhariam 1,4 remuneracédo de curto prazo e 0,6 de longo prazo,
esta ultima corrigida pela Selic. Por fim, na hipétese de o indicador atingir a marca de
79%, os dirigentes teriam direito a 2,8 remuneragdes, sendo 1,96 remuneracéo de
curto prazo e 0,84 de longo prazo com correcao pela Selic.

Deve-se destacar que essa modelagem de sistema de avaliacdo de
desempenho e recompensas, para o pagamento de RV de curto e longo prazo, é uma
ideia simples existindo diversas outras modelagens mais completas no mercado. O

importante € que os gestores devem avaliar qual € o melhor modelo para realidade da
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sua EFPC, de modo que a compensacgao de curto prazo seja complementada pela
remuneracgao variavel de longo prazo.

Como ja tratado anteriormente, a RV de longo prazo vinculada ao BSC possui
uma grande capacidade de alinhar os objetivos dos gestores, aos objetivos dos
clientes (OYADOMARI et al., 2012; VASCONCELOQOS et al., 2013), que buscam a
perenidade das EFPC e dos planos de previdéncia.

A transferéncia da bonificacdo de parte dos esforgcos de curto prazo dos
dirigentes, para apos alguns exercicios sociais, ajuda na solidificagdo de uma
mentalidade de longo prazo, ao mesmo tempo em que serve de argumento para

minimizar o conflito de agéncia e auxiliar na credibilidade dos gestores das EFPC.

3.2.3. Evidéncias Empiricas Favoraveis a Estrutura Conceitual Basica de
BSC Proposta

Diversos autores nacionais e internacionais identificaram que incrementos no
numero de participantes (CASWELL, 1976; BIKKER; STEENBEK; TORRACCHI,
2012); de patrocinadoras (CAETANO; BOUERI; SACHSIDA, 2015); nos ativos
financeiros (MITCHELL; ANDREWS, 1981; BIKKER, 2017); na quantidade de planos
administrados (CUNHA, 2018; TEIXEIRA; RORIGUES, 2021); no volume de
contribuigdes para os planos (BATEMAN; MITCHELL, 2004); e na terceirizagao de
atividades (BIKKER, 2017; CUNHA, 2018; TEIXEIRA; RODRIGUES, 2021)
contribuem para a reducao das despesas administrativas das EFPC, o que resulta em
mais recursos disponiveis para a poupanca previdenciaria individual e/ou coletiva,
dependendo do desenho do plano de previdéncia.

Em complemento as evidencias encontradas nos estudos citados, foi calculada
a influéncia do quociente das receitas totais (RT) pelos ativos totais (AT) das EFPC,
sobre as taxas de administragcdo (TA) e carregamento (TC), respectivamente, com
base nos balancetes contabeis referentes ao encerramento do exercicio de 2024 para
231 observagdes validas. Esses balancetes se encontram disponiveis no site da

PREVIC por meio do link: https://www.gov.br/previc/pt-br/acesso-a-informacao-

1/dados-abertos/copy of balancetes-contabeis/consolidado. As férmulas utilizadas

estao entre as possibilidades propostas por Beiruth, Da Costa, Galdi & Souza Junior
(2021):


https://www.gov.br/previc/pt-br/acesso-a-informacao-1/dados-abertos/copy_of_balancetes-contabeis/consolidado
https://www.gov.br/previc/pt-br/acesso-a-informacao-1/dados-abertos/copy_of_balancetes-contabeis/consolidado
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RT = Receitas Administrativas + Rendimento do Fundo Administrativo (1)
Custeio Previdencial+Custeio Administrativo
TA = . (2)
Recursos Garantidores
sendo:

Recursos Garantidores = Disponivel + Investimentos —
Exigivel Operacional Investimentos — Exigivel Contingencial Investimentos (3)

Custeio Previdencial+Custeio Administrativo

TC =

———— (4)
Fluxo Previdenciario

sendo:

Fluxo Previdenciario = Contribuicdes Recebidas no Ano +
Beneficios Concedidos no Ano (5)

Assim, é esperado que em decorréncia do efeito escala as EFPC maiores
possuam receitas totais proporcionalmente menores em relacdo aos seus ativos
totais, o que permitiria a essas entidades cobrarem taxas de administragcdo e/ou
carregamento menores de seus participantes. O Grafico 1 mostra a relagéo entre o
logaritmo do quociente das receitas totais pelos ativos totais das EFPC versus o
logaritmo da taxa de administragédo, enquanto o Grafico 2 faz a mesma analise para a
relagéo entre o logaritmo do quociente das receitas totais pelos ativos totais das EFPC

versus o logaritmo da taxa de carregamento.

Grafico 1. Relagao entre a Receita Total sobre o Ativo Total versus a Taxa de
Administracao

0,60
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EntidadeA o 200

-10,00
Logaritmo da Receita Total sobre o Ativo Total

Fonte: Elaboracao do autor.
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Como ¢é possivel observar no Grafico 1, o crescimento das EFPC, seja pela
entrada de recursos derivado do aumento do numero de participantes, patrocinadoras,
planos, entre outros fatores, faz com que a ampliacdo das receitas totais seja
proporcionalmente cada vez menor em relagdo ao incremento dos ativos totais, o que
se reflete na redugéo da taxa de administragcédo para os participantes.

Por sua vez, o oposto também se mostra verdadeiro, ja que, de forma geral, as
EFPC menores ndo conseguem oferecer taxas de administracdo tdo competitivas
quanto as maiores. O R? = 0,6768, equivalente a um coeficiente de correlacado de
0,8227, mostra a forga da relagao entre o quociente da receita total sobre o ativo total,
e a taxa de administragao.

Adicionalmente foram destacadas nos Graficos 1 e 2, trés das maiores EFPC
do Brasil (Entidade A, Entidade B e Entidade C), classificadas pela PREVIC como S1,
e trés EFPC (Entidade X, Entidade Y e Entidade Z), entre as menores do Brasil, sendo
uma classificada como S3 e duas como S4 (BRASIL, 2023).

Grafico 2. Relagao entre a Receita Total sobre o Ativo Total versus a Taxa de

Carregamento
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Fonte: Elaboragao do autor.

No caso do Grafico 2 é possivel encontrar, também, uma relagao positiva entre
0 quociente da receita total sobre o ativo total e a taxa de carregamento, confirmando
que o crescimento das EFPC é um importante indutor para a redu¢ao dessa taxa. Para
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a relacédo do Grafico 2 foi obtido um R? = 0,4364, equivalente a um coeficiente de
correlacao de 0,6606.

Como forma de demonstrar as diferengcas entre o grupo formado pelas
Entidades A, B e C, e o grupo das Entidades X, Y e Z, a Tabela 5 apresenta
informacgdes sobre as taxas de administragdo, carregamento e para o quociente da

receita total sobre o ativo total de cada uma delas, considerando o ano de 2024.

Tabela 5. Comparativo entre EFPC Selecionadas

EFPC A T.alx_a de ) Taxa de Regeifa Total At.ivc~> Total Tcizﬁiitt;o

dministragdo Carregamento (milhdes R$) (milhdes R$) Total
Entidade A 0,07% 0,63% 47,79 28.310,09 0,17%
Entidade B 0,14% 1,68% 424,58 275.673,71 0,15%
Entidade C 0,21% 1,33% 423,56 136.847,39 0,31%
Entidade X 1,66% 12,43% 1,52 52,58 2,89%
Entidade Y 2,58% 6,77% 4,11 87,91 4,67%
Entidade Z 2,11% 8,94% 1,85 79,20 2,33%

Fonte: Elaboragéo do autor.

Os dados da Tabela 1 confirmam que as EFPC maiores conseguem oferecer
taxas de administragdo e carregamento muito mais atrativas para seus participantes,
do que as EFPC menores, em virtude do efeito escala. Nesse sentido, as evidéncias
empiricas reforcam que o crescimento das EFPC é um caminho que deve ser
considerado pelos seus dirigentes, objetivando atender com eficiéncia e exceléncia os
clientes dessas entidades.

Esses achados trazem argumentos favoraveis a adog¢ao da estrutura conceitual
basica de BSC proposta no presente estudo, por parte de gestores que objetivem
expandir e fortalecer suas EFPC, pois 0 aumento no nimero de planos administrados
(novos produtos e servigos) e no numero de patrocinadoras e participantes (captar
novos clientes e reter e fidelizar clientes), séo objetivos estratégicos presentes nas
perspectivas dos processos internos de negdcios e dos clientes, que alimentam a
perspectiva financeira ou fiduciaria.

Essa dultima, por sua vez, ao contemplar a melhoria dos resultados
administrativos, via adequacbes de quadro, terceirizagdbes e diminuicdo de
desperdicios, possibilita a redugéo das taxas de administragao e carregamento, o que

em conjunto com o incremento das contribuicbes previdenciarias e o
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atingimento/superagcdo das metas atuariais permitem a ampliagdo do ingresso de
recursos nos planos.

Em suma, pode-se dizer que o crescimento das EFPC e a sua evolugéo
administrativa sdo metas que devem consideradas pelos gestores, pois proporcionam
impactos positivos diretos para participantes e patrocinadoras. Os primeiros sao
agraciados, principalmente, com o incremento da poupanga previdenciaria e da
solidez da entidade. Ja os ultimos ganham com a melhoria da imagem e a redugéo

dos custos de monitoramento.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo principal do presente estudo € propor uma estrutura conceitual
basica de balanced scorecard, que possa ser aplicada pelos gestores das EFPC, com
foco no cliente. Como objetivo secundario, procura-se demonstrar que a adogéo de
um sistema de remuneracéo variavel (RV) de longo prazo, em conjunto com o BSC,
tem a capacidade de fortalecer o engajamento dos dirigentes, minimizando o conflito
de agéncia e harmonizando seus interesses aos de patrocinadoras e participantes.

Ao se analisar o mercado de previdéncia complementar fechada foi possivel
constatar que a metodologia do BSC é pouco difundida no setor. Dentre as EFPC que
utilizam essa técnica, constatou-se que a maior parte tem implantado um modelo de
BSC baseado em empresas com finalidades lucrativas, o que nado se mostra
adequado. Além disso, o BSC dessas entidades tem se caracterizado pela baixa
complexidade de objetivos, indicadores, metas e iniciativas, o que revela auséncia de
desafios motivadores para gestores, gerentes e empregados comprometendo a
entrega de valor para os clientes.

Esse arcabouco indiretamente fomenta a possibilidade de conflito de agéncia,
ja que a escassez de incentivos e a assimetria informacional podem estimular uma
postura de aversao a riscos pelos gestores das EFPC (risco moral), impactando no
retorno de longo prazo dos planos, na imagem de patrocinadoras e no nivel de
satisfacao dos participantes.

Em resposta, foi proposta uma estrutura conceitual basica de BSC para as
EFPC, que alinha os anseios de gestores, patrocinadoras e participantes, mitigando o
conflito de agéncia e possibilitando o crescimento sustentavel das entidades e dos

planos.
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A estrutura conceitual basica de BSC para as EFPC concentrou-se nos
seguintes elementos fundamentais: a) ajuste da perspectiva financeira ou fiduciaria,
que foi colocada lado a lado com a perspectiva do cliente, conforme a recomendagao
de Kaplan e Norton (2018) para entidades sem fins lucrativos; b) inser¢cao de objetivos
desafiadores e metas ousadas, aderentes ao segmento de previdéncia complementar
fechada, que possam engajar os gestores e empregados das EFPC na busca pela
melhoria continua; e c) um sistema de remuneragéo variavel de longo prazo, com o
intuito de permitir a convergéncia de interesses e recompensar o desempenho dos
dirigentes.

As evidéncias encontradas em diversos estudos nacionais e internacionais
mostram que as EFPC que dao énfase em acdes voltadas para o aumento do numero
de participantes, patrocinadoras, ativos financeiros, planos administrados, volume de
contribuicdes para os planos e na terceirizagao de atividades conseguem reduzir suas
despesas administrativas, direcionando mais recursos para os planos de previdéncia.

Em complemento, ao se examinar dados das EFPC brasileiras para o exercicio
de 2024, foi possivel constatar uma forte relagcao positiva entre o quociente da receita
total sobre o ativo total e as taxas de administracdo e carregamento, respectivamente,
demonstrando que o crescimento das fundagdes de previdéncia permite a reducao
dessas taxas e tem o poder de beneficiar diretamente participantes e patrocinadoras.
Ou seja, infere-se que o crescimento e a melhoria continua das EFPC, aliada a
geragao de valor para os clientes, devem ser metas prioritarias de gestores modernos
€ que se preocupem com o bem-estar de patrocinadoras e participantes.

Como recomendacao, sugere-se que a PREVIC edite normativo especifico que
estimule a adocédo da estrutura conceitual basica de BSC proposta no presente
trabalho. Essa estrutura foi planejada para engajar e incentivar os gestores das EFPC,
de modo que seus objetivos convirjam com os anseios de todos os clientes dessas

entidades.
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