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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar as praticas de governanga corporativa e a rentabilidade
da Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal. Pauta-se sobre a
governanga corporativa, governanca financeira e suas relagdes com a rentabilidade observada.
Aderindo a uma abordagem descritiva, explicativa e quanti-qualitativa, foi realizado um estudo
de caso nesta entidade. Os dados e informagdes foram coletados nas normas, politicas e estatuto
social da entidade por meio de seu site oficial, no qual foram analisados com base na técnica de
analise de contetido. As areas estudadas foram as normas gerais de administragdo, normas de
formagdo de patrimonio, normas de aplicagdo de patriménio, composicdo da carteira de
investimentos e a rentabilidade da carteira de investimentos. Foi possivel compreender o quanto
a governanca influencia positivamente na gestao e controle da organizacdo. Entre os principais
achados destacam-se a fragilidade da governanga concentrando quase 9% do capital em um
unico gestor terceirizado, e a rentabilidade abaixo do esperado em 3 dos 5 anos observados na
pesquisa. Conclui-se que a entidade estudada tem conduzido bem sua governanga, realizando a
gestdo de risco com responsabilidade e sendo transparente quanto as suas acdes, apesar da
rentabilidade oferecida aos seus participantes aquém das metas em alguns ciclos. Por fim, este
estudo contribui para que o conselho de administragao, gestdo e participantes possam ter uma
percepcao mais aprofundada dos beneficios que a governancga corporativa € capaz de trazer.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Rentabilidade. Funpresp.

ABSTRACT

This study aims to analyze corporate governance practices and the profitability of the
Foundation for the Complementary Pension of Federal Public Servants (Funpresp). It focuses
on the relationship between corporate governance, financial governance, and observed
profitability. Employing a descriptive, explanatory, and mixed-methods (quanti-qualitative)
approach, a case study was conducted on this entity. Data and information were collected from
the organization’s regulations, policies, and bylaws via its official website and analyzed using
the content analysis technique. The research scope included general administration standards,
asset formation and investment rules, investment portfolio composition, and portfolio



profitability. The results highlight how governance positively influences organizational
management and control. Key findings reveal a governance vulnerability, with nearly 9% of
capital concentrated under a single third-party manager, and profitability falling below
expectations in three of the five years analyzed. The study concludes that the entity has managed
its governance effectively, handling risk management with responsibility and transparency,
despite failing to meet profitability targets for its participants in certain cycles. Finally, this
study provides the board of directors, management, and participants with a deeper
understanding of the benefits that robust corporate governance can provide.

Keywords: Corporate Governance. Profitability. Funpresp.

1 INTRODUCAO

Frente ao avanco da complexidade do cenario global de negocios, a governanca
corporativa-GC apresenta-se como um mecanismo estratégico de gestdo do relacionamento
entre organizacdes e stakeholders. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa-IBGC (2025), as primeiras discussdes sobre a governanga corporativa surgiram
devido aos escandalos contabeis envolvendo grandes empresas nos anos 80. Portanto, a
governanga corporativa surge a partir de duas perspectivas: do aumento da complexidade das
organizagdes e pela necessidade de controle mais eficaz da gestao.

Segundo Catapan, Colauto e Barros (2013), a GC se refere a um sistema no qual as
organizagoes sao controladas, organizadas e dirigidas, colocando o conselho de administragao
no centro de qualquer discussdo. Intrinseco a isso, Machado et al. (2020) destacam a inter-
relacdo entre a GC e a gestdo financeira. Isto porque as praticas de GC impactam as estratégias
financeiras, contdbeis e operacionais de uma organizacao. Assim, a GC contribui também com a
eficiéncia operacional, a sustentabilidade econdmico-financeira, controle orgamentario e
rentabilidade a longo prazo.

Em meio as complexidades organizacionais, todo ambiente esta passivel a conflitos de
interesses, riscos de fraudes e corrup¢do. No ambito das entidades que gerenciam fundos de
investimentos, a GC ¢ capaz de estabelecer normas, diretrizes e controles internos capazes de
implementar um sistema no qual as organizagdes serdo controladas através da transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa, permitindo o alinhamento de
interesses de gestores e investidores.

Como representante deste mercado, a Fundacdo de Previdéncia Complementar do
Servidor Publico Federal-Funpresp ¢ uma entidade fechada, de natureza publica, sem fins
lucrativos com a finalidade de administrar e executar planos de beneficios de carater

previdencidrio complementar para os servidores publicos federais e, é responsavel por



administrar e terceirizar os fundos de investimentos sob sua responsabilidade (Funpresp, 2025).
Diante disso, ¢ necessario que a entidade compactue com os principios de GC, e realize a
administracao dos recursos dos servidores que aderem a esta fundagao com zelo e austeridade.

Em meio a escandalos enfrentados por entidades que gerenciam fundos de previdéncia
complementar fechadas, a confianga dos servidores publicos ndo depende apenas de uma boa
gestdao, mas da capacidade de gerar resultados consistentes e, acima de tudo, com seguranca e
transparéncia. A Funpresp, criada para atender a essa demanda, adota diretrizes de GC que
buscam garantir transparéncia, controle e eficiéncia. Contudo, ¢ essencial investigar se essas
praticas efetivamente se traduzem em desempenho financeiro compativel com o mercado. Ante
ao exposto, essa pesquisa visa responder a seguinte questao: Em que medida a Funpresp atende
aos principios e praticas de governanga corporativa e de rentabilidade para seus participantes?

Posto isso, este trabalho tem como objetivo analisar as praticas de GC e a rentabilidade
da Funpresp. Ressalta-se que os seus stakeholders possuem interesses proprios. Para atenuar o
conflito de interesses entre esses elos, a GC se torna o mecanismo essencial para a manutengao
do relacionamento entre os gestores/executivos, patrocinadores e participantes.

O trabalho ¢ relevante na medida em que consiste na discussdo unificada entre as
tematicas de GC e indicadores financeiros, colaborando para avangos reflexivos e sélidos em
torno do tema. No tocante a contribui¢ao pratica, tém-se a possibilidade de o estudo oferecer
caminhos para o aprimoramento da governanga na gestdo de recursos de terceiros desta ¢ de
outras institui¢cdes do mesmo ramo, além de fornecer informacdes e conclusoes uteis tanto aos
gestores da entidade, quanto aos participantes e oOrgdos reguladores de organizacdes

semelhantes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA, SEUS PRINCIPIOS E ESTRUTURA

Durante o século XX, a economia global migrou para integragdo das atividades
comerciais e financeiras, tornando as parcerias comerciais cada vez mais complexas,
potencializando interesses coletivos e proprios (Chapini, 2025). A integracdo e sofisticacdo dos
negdcios trouxe beneficios, mas também maleficios. Assim, decorrente do surgimento de
fraudes financeiras de empresas relevantes dos EUA, iniciam-se os debates sobre GC, com o
foco na prevengao de tal externalidade negativa (IBGC, 2025).

Esse contexto exigiu das empresas uma transformagdo, uma vez que considerando o

ritmo de crescimento das atividades comerciais e interesses decorrentes da crescente



complexidade cada vez mais estabelecida entre a separacdo da propriedade difusa (acionistas) e
do controle (Silva; Seibert, 2015; Neto, 2021). Ainda, os governos e entidades dos mercados de
capitais promoveram iniciativas de melhoria da GC. No Brasil, em 1995 foi criado o IBGC,
responsavel por promover a aplicagdo da GC no pais. O IBGC define GC como um sistema que
¢ composto por regras, normas e atividades com o intuito de monitorar e incentivar o modo pelo
qual a empresa deve ser dirigida e controlada (IBGC, 2025).

Para Silva (2012) e Kadri e Junior (2020) a GC consiste em um conjunto de praticas,
estratégias, incentivos e controle que sdo voltadas para a otimizagdo do desempenho
organizacional, por meio do alinhamento dos interesses dos investidores e executivos, além de
facilitar o acesso ao capital. Por sua vez, Schneider, Rosa e Baggio (2021) afirmam que a GC
surge para minimizar o conflito de agéncia, definido como assimetria de interesses entre
acionistas e gestores.

Oliveira e Rocha (2020) afirmam que aderir a principios de governanga necessita de uma
lideranga efetiva e controle continuo por parte dos gestores, de modo que, organizagdes que sao
evidenciadas com melhores niveis de governanga sao mais propensas a atrair novos investidores
e encorajar os existentes a investirem mais, permitindo maior valorizagdo, maior liquidez e
menor exposicao a fatores macroecondmicos.

No mesmo sentido, Tavares e Penedo (2018) destacam que a GC, quando bem aplicada,
tende a gerar maior confianga por parte dos investidores e acionistas, além de maior
movimentagao de capital para o mercado. Em concordancia com isso, Batistelli et al. (2020)
ressaltam que as praticas de GC adotadas pelas organizagdes contribuem para uma percepgao
mais refinada e responsdvel dos investidores diante da organizacao, devido a demonstragao das
praticas e decisdes tomadas dentro da organizacao.

Por fim, Batistelli et al. (2020) coadunam que organizagdes que cumprem com as
praticas e codigos de governanca possuem maiores probabilidades de alcangarem resultados
positivos, sendo diretamente relacionada com os principais 6rgaos da estrutura de governanca, o
conselho de administracdo. Sendo assim, a GC busca alinhar os resultados financeiros da
organiza¢do juntamente com a atratividade oferecida a seus investidores e a transparéncia com
as informacgdes disponibilizadas aos mesmos (Batistelli ez al., 2020; Oliveira; Rocha, 2020).

Com relacao aos principios de GC, sdo base para o Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa elaborado pelo IBGC, cujo objetivo € estimular e nortear o uso dos
instrumentos de governanga nas organizagdes. Ademais, o IBGC ainda faz distingdo entre

praticas e principios de governanga, sendo os principios a base das ideias e valores, e as praticas



sendo as acdes operacionais da governanga. Neste sentido, o Quadro 1 apresenta os principios

da GC.

Quadro 1 - Principios da governanca corporativa
Principio Conceito

Integridade A integridade se trata do principio que ¢é responsavel por fortalecer a cultura ética na
organizagdo, garantindo que conflitos de interesses ndo impactem negativamente o
coletivo, preservando os interesses da organizacdo, interessados, sociedade e meio
ambiente.

Transparéncia O principio da transparéncia estd diretamente relacionada com a prestacao de informagdes
relevantes aos acionistas, investidores, ao mercado, e aos participantes em geral, sejam
elas informagdes favoraveis ou desfavoraveis.

Equidade A equidade se caracteriza como o principio que possui a fun¢do de proporcionar o
tratamento justo e igualdade legal para os sdcios, acionistas majoritario, minoritario ¢ de
todas as partes interessadas, levando em consideragdo os deveres, direitos, necessidades,
interesses e expectativas.

Prestagdo de A prestagdo de contas parte do pressuposto que os agentes responsaveis devem agir com
contas independéncia e com o objetivo na promog¢do de resultados positivos no longo prazo,
(dccountability) | assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de seus atos e omissdes.

Sustentabilidade | O principio da sustentabilidade assegura a sustentabilidade econdmico-financeira da
organizagdo, mitigando os impactos negativos para potencializar os efeitos positivos das
atividades operacionais, considerando que a organizagdo possui responsabilidades perante

a economia, sociedade e meio ambiente.
Fonte: Adaptado de IBGC (2023).

Os principios da GC asseguram o entendimento e a aplicagdo da governanga, orientando
e disponibilizando solugdes em situagdes em que as diretrizes ndo sejam total ou parcialmente
funcionais, devido a circunstancia ou natureza da organizagao (IBGC, 2023). Ademais, Sousa
et al. (2012) destacam que os principios da GC buscam conciliar os interesses dos stakeholders,
garantindo que a organiza¢ao tenha prosperidade econdmica a longo prazo e colaborando para a
qualidade da gestdo da organizagdo e sua sustentabilidade. Os principios sdo aplicaveis a
quaisquer organizagdes, independentemente do tipo, natureza, porte, cultura ou recursos
financeiros, permitindo que boas praticas de governanga sejam aplicadas.

No que concerne a estrutura de governanca, estabelece como sao distribuidos os direitos,
deveres e responsabilidades entre os diversos participantes da organizacdo ou empresa,
incluindo acionistas, conselho de administragdo, diretores executivos, auditoria, comités,
orgaos fiscalizadores e entre outros stakeholders, porém, embora nao faca parte da estrutura da
GC, o acompanhamento de uma auditoria independente ¢ indispensavel (Silva; Seibert, 2015).

Nesse sentido, os controladores definem os principios e procedimentos que irdo orientar
a tomada de decisoes relacionadas a GC. Ademais, oferecem fundamentos e bases nos quais as

estratégias e objetivos sdo tracados e atingidos, além de técnicas e procedimentos que



possibilitam verificar e acompanhar o desempenho e os resultados operacionais (Filho et al.,
2019).

De acordo com Schneider, Rosa e Baggio (2021), a assembleia geral dos acionistas
representa o 6rgdo maximo da estrutura de governanga, composto principalmente pelos sdcios e
proprietarios que sdo os responsaveis pela analise do desempenho e planejamento das agdes que
serdo realizadas. Ademais, dentro da estrutura de governanga o conselho de administragdo e o
conselho fiscal representam os 6rgaos de maiores autoridades depois assembleia geral. Em uma
composi¢ao ideal, os conselhos devem ter membros externos. Essa composi¢ao corrobora com
a ideia de que membros externos sdo independentes no monitoramento da gestdo em defesa dos

interesses dos acionistas (Schneider; Rosa; Baggio, 2021; Silveira; Barros; Fama, 2003).

2.2 GOVERNANCA FINANCEIRA

E mister que o setor financeiro venha a colaborar significativamente para as
organizagdes € empresas nas multiplas questdes envolvendo oportunidades de mercado,
planejamento e tomada de decisdes. Questdes essas que estdo diretamente relacionadas aos
componentes da estrutura de governanca, como acionistas e administradores no geral. Para
Maier e Ferreira (2024), os individuos da éarea financeira que compdem a estrutura de
governanga de uma determinada organizagdo sdo de grande importancia para o conjunto de
praticas e estratégias que caracterizam a GC, pois sao responsaveis por efetuarem o plano de
acdo, a sustentabilidade financeira e o desenvolvimento de novas propostas que atendem aos
interesses dos participantes, investidores e colaboradores.

A perspectiva apresentada por Santos et al. (2024) afirma que a governanca financeira ¢
movida por instrumentos que estdo diretamente relacionados aos interesses dos proprietarios e
acionistas, de modo que, a todo momento os interesses estdo expostos a conflitos, assim
permitindo que situagdes de riscos surjam nas organizagdes. Neste sentido, Maier e Ferreira
(2024) destacam a relevancia da GC nas praticas de contabilidade e financas nas organizagoes,
de modo que as praticas de governanga bem estabelecidas sao capazes de otimizar os processos
e indicadores que auxiliam na gestdo de interesses dos participantes envolvidos. Portanto, a
governanga financeira considera os diversos interesses de acionistas, proprietarios e outros
participantes na tomada de decisdo e estratégias, tendo em vista que, venha a acarretar
resultados positivos e na satisfacao dos interessados (Santos et al., 2024; Maier; Ferreira, 2024).

A GC como um sistema de regras, praticas e processos, desempenha um papel crucial na
orientacdo das decisdes financeiras dentro de uma organizagdo, pois ¢ a partir dela que a

governanga financeira surge para orientar as decisdes economico-financeiras das organizagoes.



De acordo com o Banco Central do Brasil (2025), a governanga financeira se trata de um
conjunto de politicas, regulamentagdes, praticas, mecanismos, instrumentos € incentivos
voltados para a organizacao, administracao, fiscaliza¢ao e desenvolvimento, porém com énfase
no objetivo de adotar boas praticas e principios responsaveis na gestdo financeira das
organizagdes.

Inerente a isso, a governanca financeira ¢ capaz de auxiliar as organizagdes em sua
gestao de riscos, proporcionando mecanismos para identificacao, avaliacdo e mitigacao de
riscos financeiros, operacionais e estratégicos, sendo de grande importancia para a capacidade
da organizacdo de gerir as suas proprias decisdes de investimento, permitindo que os
investimentos sejam realizados de maneira estratégica, prevenindo decisdes precipitadas em
ativos de interesse pessoal e garantindo a diversidade nos investimentos (Bhagat; Bolton, 2008).

Para Kadri e Junior (2020), as boas praticas de GC atreladas a gestdo econdmico-
financeira, possibilitam a eficiéncia operacional através da criagdo de um ambiente que
incentiva a gestdo a tomar decisdes que maximizem o valor para os acionistas, norteando a
organizagdo para um ambiente mais transparente, flexivel e rentavel. Adicionalmente, Machado
et al. (2020) revelaram que as praticas de GC impactam diretamente os indicadores de valor de
mercado e desempenho financeiro das empresas.

As organizacdes que contam com processos transparentes € com apelo significativo na
supervisao continua de suas proprias praticas de governanga, sdo capazes de gerarem um
ambiente propicio ao fluxo informacional mais apropriado entre os interessados, de modo que,
no surgimento de um determinado problema financeiro, uma organizagdo com essa base ¢ capaz
de se adequar ao problema, e permitir que gestores e investidores, a partir da informacao,
planejar e projetar suas expectativas de investimentos sobre a lucratividade e rentabilidade
(Peris, 2020; Santos et al., 2024).

Conclui-se que as governangas corporativa e financeira sdo ferramentas que podem
contribuir para a gestao eficiente dos ativos e controle da Funpresp, com potencial de refletir em
sua rentabilidade. O alinhamento estratégico e ético ndo apenas possibilita o desempenho
organizacional, como garante e assegura a confianca dos participantes, permitindo que suas

expectativas dos planos sejam realizadas com seguranca e transparéncia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa foi desenvolvida na forma de estudo de caso, que, segundo Yin (2015),

permite a analise detalhada de um fendomeno dentro de seu contexto real, permitindo aprofundar



o entendimento de um determinado tema. Com relagdo aos métodos, a pesquisa adotou
abordagem quanti-qualitativa, permitindo a combinagdo das abordagens na qual possibilitam
maior exploracao e descrigdo do problema investigado. Ademais, o estudo também utilizou a
pesquisa documental como procedimento de abordagem, assim aderindo a busca de
informagdes em documentos e materiais que ndo receberam o devido tratamento cientifico (Sa-
Silva; Almeida; Guindani, 2009).

A Funpresp, entidade estudada no caso, ¢ uma previdéncia complementar exclusiva dos
servidores federais dos poderes Executivo e Legislativo, de suas autarquias e fundagdes, sendo
uma fundagdo sem fins lucrativos fiscalizada pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar-Previc.

A coleta de dados foi realizada pela andlise de registros, estatutos e informacdes
financeiras institucionais, de modo que, o estatuto social foi uma das principais fontes de
informagdes para a andlise da GC. As normas gerais de administragdo foram extraidas destes
documentos, além do modelo de formagao e aplicagdo do patrimonio, todos disponiveis no site
da Funpresp de forma publica. A analise de conteudo foi utilizada nesta documentagdo, onde
conforme orientacdes de Bardin (2016), visa o tratamento de dados para identificar o que esta
sendo dito no objeto de estudo. Essa técnica considera explorar os significados concedidos pelos
sujeitos e entidades que participam dos estudos qualitativos e quantitativos.

As informacgdes financeiras também foram coletadas no site da Funpresp, no qual a
organizac¢do disponibiliza mensalmente os niimeros de participantes ativos, patrocinadores,
patrimonio e rentabilidade de suas aplicagdes, bem como a composicdo da carteira de
investimentos da entidade.

Para o entendimento dos dados, e melhor visualizacao das informag¢des da instituicao,
algumas partes do estatuto social e informagdes/dados financeiros da Funpresp foram
organizados com o intuito de contextualizar. Logo apds foram elaboradas seis categorias de
analise, que foram embasados de acordo com a perspectiva de entidades e autores mencionados
anteriormente nessa pesquisa, em destaque Batistelli ez al. (2020), Oliveira e Rocha (2020),
IBGC (2023), Bhagat e Bolton (2008), Santos et al. (2024). Sendo essas categorias:
Caracterizagdo da Funpresp; Normas gerais de administracdo; Formagdo de patrimonio;
Aplicagao do patrimdnio; Composicao da carteira de investimentos; e, por fim, Rentabilidade

da carteira de investimentos.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4.1 CARACTERIZACAO DA FUNPRESP

A Funpresp, foi criada pela Lei 12.618/2012 e o Decreto n® 7.808/2012, com o intuito de
gerenciar e executar planos de beneficios para os servidores titulares de cargos efetivos da
Unido. Até entdo, os servidores so6 tinham a disposicdo as entidades de previdéncia
complementar abertas, porém, a partir de 2012 tiveram a possibilidade de aderir a uma entidade
de previdéncia complementar fechada.

O objetivo da Funpresp ¢ oferecer a possibilidade de adesdao de uma renda adicional na
aposentadoria dos servidores federais. Assim, o servidor passa a ser um participante e contribuir
para a formacao de reservas financeiras. O valor que o participante recebera no momento da
aposentadoria ird depender da quantidade de capital depositado, da quantidade de aportes
realizada e da rentabilidade disponibilizada durante as aplicacdes da organizagao (Funpresp,
2025).

A Funpresp ¢ fiscalizada pela Previc, além estar subordinada aos monitoramentos da
Comissao de Valores Imobiliarios-CVM, Tribunal de Contas da Unidao-TCU e a Controladoria
Geral da Unidao-CGU.

A organizacdo vem executando suas operagdes em conformidade com sua missdo, visao
e valores, no qual se percebe a grande evolugdo de seus nlimeros ao longo dos anos. Prova disto
sdo os numeros da entidade, os quais vém evoluindo gradativamente com o passar dos anos, em
especial o numero de patrocinadores, participantes e patrimonio gerenciado, assim
demonstrando a evolugdo significativa da entidade.

A Funpresp conta com 123,7 mil participantes ativos, 201 patrocinadores, 601
aposentados e pensionistas e com um patrimonio gerenciado em torno de R$ 13,72 bilhdes
(Funpresp, 2025). A rentabilidade alcancada nos ultimos 12 meses foi de 8,80%, com base no

periodo de outubro de 2024 a setembro de 2025 (Funpresp, 2025).

4.2 NORMAS GERAIS DE ADMINISTRACAO

As normas gerais de administracdo da Funpresp seguem os principios da administragao
publica, principalmente os de transparéncia, eficiéncia e economicidade, devendo adotar esses
mecanismos para que as atividades operacionais maximizem os recursos dos participantes.
Alguns desses principios sao coerentes aos principios de GC preconizados pelo IBGC (2023),
tais como sustentabilidade econdmico-financeira e prestagdo de informagdes a todos os

participantes.
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Sob essa Otica, no Quadro 2, transcreve-se algumas partes das normas gerais de

administracao presente no estatuto social da Funpresp, que revelam o atendimento a estes

principios.

Quadro 2 - Normas gerais de administracio da Funpresp

Artigo/Secio

Descricao

Art. 6°

A Funpresp-Exe, observado o disposto na Lei Complementar n° 108, de 29 de maio de 2001, e
na Lei Complementar n° 109, de 29 de maio de 2001, submete-se as normas de direito publico
exclusivamente no que se refere a:

Secgao I

Submissdo a legislagdo federal sobre licitacdo e contratos administrativos aplicavel as
empresas publicas e sociedades de economia mista;

Secao II

Realizacdo de concurso publico para a contratagdo de pessoal, no caso de empregos
permanentes, ou de processo seletivo simplificado, no caso de contrato temporario, observado
o disposto na Lei n° 8.745, de 9 de dezembro de 1993;

Secao III

Publicacdo anual, na imprensa oficial ou em sitio oficial da administra¢do ptblica certificado
digitalmente por autoridade para esse fim credenciada no ambito da Infraestrutura de Chaves
Publicas Brasileira (ICP Brasil), de suas demonstragdes contabeis, atuariais, financeiras e de
beneficios, sem prejuizo do fornecimento de informagdes aos participantes e assistidos dos
planos de beneficios e ao o6rgdo fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia
complementar.

Art. 8°

As demonstra¢des contabeis, atuariais, financeiras e de beneficios da Funpresp-Exe sero
regidas pela legislacdo aplicavel as entidades fechadas de previdéncia complementar,
observadas as normas expedidas pelo 6rgao regulador.

Art. 9°

O orcamento geral da Funpresp-Exe para cada exercicio financeiro contera a estimativa das
receitas e a fixa¢do das despesas de cada um dos planos de beneficios administrados pela
entidade, observadas as normas expedidas pelo 6rgao regulador.

Fonte: Funpresp (2024).

Conforme descrito no Quadro 2, o Art. 6°, Art. 8° ¢ Art. 9° ¢ suas segoes, se caracterizam

pela aplicacdo das normas legais aplicadas as empresas publicas e/ou empresas publico-

privadas, onde ¢ possivel identificar a transparéncia das informagdes quanto aos dados

financeiros para os seus participantes e associados, permitindo verificar a saude financeira e os

processos legais da instituicao. Ademais, a instituicdo tenta assegurar totalmente os principios

da GC considerando as informagdes levantadas anteriormente, pois a organizagdo assume as

responsabilidades perante a economia, seus participantes e a submissao aos orgaos reguladores.

4.3 FORMACAO DE PATRIMONIO

Neste topico ¢ descrito como a fundacdo ird formar o patrimonio que gerencia. No

quadro 3 ¢ descrito a formag¢ao do patrimonio presente no capitulo II, se¢do I do estatuto social.

Quadro 3 - Formacao de patriménio da Funpresp

Artigo/Secao

Descricao
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Art. 15, O patriménio dos planos de beneficios administrados pela Funpresp-Exe sera formado a
partir:
Secdo I Das contribuigdes dos patrocinadores, participantes e assistidos, previstas nos regulamentos
dos respectivos planos de beneficios;
Secdo II Das rendas de bens e servigos;
Secdo 11 Do rendimento das aplicagdes do patrimoénio dos planos de beneficios;
Secdo IV Das doagdes e legados de qualquer natureza.
§1° O patrimdnio de cada plano de beneficios ¢ independente e ndo tem comunicabilidade com os
demais.
§2° As reservas técnicas, fundos e provisdes dos planos de beneficios serdo apresentados de forma

segregada nas demonstragdes contabeis, atuariais, financeiras e de beneficios da Funpresp-
Exe, observadas as normas expedidas pelo 6rgao regulador.
Fonte: Funpresp (2024).

O Quadro 3 apresenta como sera constituida a formagdo de patrimonio dos planos de
beneficios administrados pela Funpresp, possibilitando que os participantes possuam diversas
fontes de visualizagdo da formagao de seus fundos e reservas.

Vale destacar que o capital juntamente com seus rendimentos, que fazem parte do
patrimonio dos planos de beneficios dos participantes, nao se ligam com os recursos do plano de
gestdo administrativa da fundagdo, com os recursos de outros planos de beneficios de
participantes e nem com o patrimonio dos patrocinadores. Sendo assim, cada plano de beneficio
possui independéncia patrimonial de outros planos de beneficios e outras fontes de capital da

mesma natureza, incluindo obrigacdes fiscais e administrativas.

4.4 APLICACAO DO PATRIMONIO

As organizacdes devem prestar contas de suas decisdes, agindo com transparéncia e
assumindo as responsabilidades pelas escolhas, de modo que as informagdes sejam divulgadas
de maneira compreensiva a qualquer um dos participantes. De acordo com esse ponto de vista, a
instituicao através da sua secdo de informacgdes da aplicagdo do patriménio gerenciado, deve
deixar claro como esse patrimdnio sera aplicado, quem aplicara e onde esse patrimonio sera
aplicado. Deixando claro aos participantes as informacgdes relevantes a aplicagao do patrimdnio.

Com isso, a aplicagdo do patrimdnio segue de acordo com as informagdes ainda

presentes no capitulo II do estatuto social, e descritas no Quadro 4.

Quadro 4 - Aplicacao do patrimonio da Funpresp
Artigo/Secao Descricao

Art. 16. A Funpresp-Exe aplicara o patriménio dos planos de beneficios de acordo com a
legislagdo pertinente e as politicas aprovadas pelo Conselho Deliberativo. Na
aplicacao dos recursos dos planos, a Funpresp-Exe devera:
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Secao [ Observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, adequagao a
natureza de suas obrigagdes e transparéncia.

Art. 17. A aplicacdo dos recursos garantidores correspondentes as reservas, as provisoes e aos
fundos dos planos de beneficios da Funpresp-Exe obedecera as diretrizes e aos limites
prudenciais estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

§1° A gestdo dos recursos garantidores dos planos de beneficios administrados pela
Funpresp-Exe podera ser realizada por meio de carteira propria, carteira administrada
ou fundos de investimento.

§2° A Funpresp-Exe contratara, para a gestdao dos recursos garantidores prevista neste
artigo, somente institui¢des, administradores de carteiras ou fundos de investimento
que estejam autorizados e registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
§ 3° A contratagdo das instituigoes a que se refere o § 2° deste artigo sera feita mediante
licitag@o, cujos contratos terdo prazo total maximo de execugdo de cinco anos.
Fonte: Funpresp (2024).

Conforme verifica-se no Quadro 4, as atividades de gestdo dos investimentos nao sdao
realizadas totalmente pela Funpresp, mas também por instituigdes autorizadas e registradas na
CVM, sendo contratadas perante licitagdes e com periodo determinado de servigo, onde a
instituicdo se torna responsavel pela gestdo dos recursos dos participantes e assumindo a
responsabilidade dos investimentos.

Ademais, a instituicdo ndo deixa claro previamente onde investe o patrimonio
gerenciado, sendo essa omissao uma violagao ao principio da transparéncia presente nas normas
gerais de GC. Pois, esclarecer as preferéncias de modalidades de investimento que pretende
investir se torna essencial para a adesdo de novos participantes junto a entidade, tornando-se

transparente desde o inicio.

4.5 COMPOSICAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A politica de investimentos da instituicao estabelece normas e diretrizes para a gestao
financeira dos planos de beneficios com o intuito de alcangar as perspectivas de rentabilidade e
pagamento dos beneficios aos participantes. A instituigdo deixa claro que a gestdo dos
investimentos financeiros também ¢ realizada externamente por parceiros selecionados via
licitagdo, sendo grande parte do montante gerenciada pela propria equipe da Funpresp e uma
quantidade especifica dividida entre as demais.

Deste modo, a composi¢do da carteira de investimentos da Funpresp ¢ dividida entre
gestdo propria e gestdo terceirizada. A Tabela 1 apresenta a distribuicdo da gestdo propria,
terceirizada e o total da carteira de investimentos, bem como a quantidade de capital gerenciado

por cada uma delas.
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Tabela 1 — Distribuicio da gestio de investimentos da Funpresp

Gestio RS %
Gestdo propria da Funpresp 10.747.768.401,69 78,32
Safra Soberano FC RF 1.205.162.770,11 8,78
Santander FUNP FI RF 368.931.151,92 2,68
GLOBALRESEARCHENH 257.903.318,99 1,88
SulAmérica FUNP FIM 256.658.378,76 1,87
Caixa FUNP FIM 250.059.861,25 1,82
MAG Funpresp FIM 247.210.082,58 1,81
Santander FUNP FIM 239.201.325,13 1,75
FIRF CP Daycoval 150.865.693,77 1,09
Total 13.723.760.984,47 100,00

Fonte: Demonstrativos de investimentos Funpresp de setembro de 2025.

De acordo com a Tabela 1, o patriménio dos planos gerenciados pela Funpresp era R$
10,75 bilhdes e, R$2,98 bilhdes sendo de responsabilidade da gestao terceirizada. Contudo,
além dos recursos descritos na Tabela 1, ainda existe o Plano de Gestdo Administrativa-PGA,
que integra R$ 180 milhdes dos recursos da Funpresp, sendo R$ 37,8 milhdes administrado em
carteira propria e, R$ 142,3 milhdes terceirizada.

Ademais, ¢ possivel perceber o grande volume do patriménio terceirizado sob a
responsabilidade do Safra Soberano FC RF, que além de gerir a totalidade do PGA, gerencia
uma grande quantidade do patrimdnio geral, um total de 8,78%. Esse percentual significativo,
concentrado e um Unico gestor terceirizado se destaca como um aspecto negativo da GC,
contrario ao que preconiza a gestdo e mitigagdo de riscos definido pela literatura (Bhagat;
Bolton, 2008).

Para melhor visualizagdo da aplicacdo dos recursos da Funpresp e das entidades
terceirizadas, a Tabela 2 demonstra as modalidades dos investimentos, bem como a quantidade

investida em cada uma delas.

Tabela 2 — Composicido da carteira de investimentos da Funpresp

Gestdo propria  Gestao terceirizada Total da
Modalidade de investimento modalidade
% % %

Titulos Publicos Federais ou Op. 1,62 66,84 15,76
Compromissadas Index. a Selic

Renda Variavel Local 3,75 0,00 2,93
Renda Variavel no Exterior 1,57 8,87 3,11
Renda Fixa no Exterior 0,96 0,00 0,75
BDR e ETF de Ouro 1,42 0,00 1,11
Titulos Publicos Federais Prefixados 3,13 0,10 2,48
Titulos Publicos Federais Index. ao IPCA 84,30 7,85 67,72
Titulos de Crédito Privado 0,09 16,5 3,7
Operagdes com Participantes 3,16 0,00 2,48
Outros* 0,00 0,02 0,01
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Funpresp (2025).
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Assim, conforme observado na Tabela 2, a Funpresp e as entidades terceirizadas
realizam estratégias de investimento que, apesar de convergirem no que se refere aos titulos
publicos federais, possuem algumas diferencas importantes.

A carteira de gestdo propria da Funpresp adota uma estratégia de investimentos mais
conservadora em relacdo a terceirizada, com uma clara preferéncia por ativos de renda fixa, em
especial os Titulos Publicos Federais Indexados ao IPCA e os Titulos Publicos Federais ou Op.
Compromissadas indexadas a Selic, que em conjunto representam 85,92% da carteira sob
gestdo propria. A gestdo propria mostra o compromisso em proteger o capital dos participantes
da inflagdo e garantir a rentabilidade e estabilidade a longo prazo, investindo grande parte em
ativos de renda fixa indexados ao IPCA, além de assumir baixa exposi¢ao a renda variavel local
e internacional.

Em suma, a gestdo propria da Funpresp adota uma estratégia cautelosa de baixo risco e
com corre¢do inflacionaria, permitindo a mitigagdo de riscos e a rentabilidade a longo prazo,
possibilitando que os investimentos sejam realizados de maneira estratégica e coerente,
portanto, fundamentada em preceitos de governanga financeira, conforme apontado por Bhagat
¢ Bolton (2008).

Por outro lado, a gestdo terceirizada assume uma exposi¢do consideravel em renda
variavel no exterior e de titulos de crédito privados. Tanto os primeiros, que sao ativos de risco
em esséncia, quanto os segundos implicam em riscos elevados, portanto expondo o patrimonio
dos participantes. Com relacdo aos titulos de crédito privado, casos recentes como o do Banco
Master, deixam claro como ¢ mais importante a qualidade crediticia do emissor do que um
retorno “extremamente” elevado, que gera incerteza sobre o grau de cumprimento por parte da
entidade emissora.

Ademais, ao investir em variavel no exterior, se assume riscos relacionados a liquidez,
cambial e de volatilidade do mercado em especifico. Além disso, os Titulos de Crédito Privado,
que apesar de oferecerem maiores retornos em comparacao aos titulos publicos, ao realizar
investimentos nesses titulos, a gestao terceirizada assume riscos ja que ndo tem a garantia do
Fundo Garantidor de Créditos-FGC, portanto risco de inadimpléncia por parte do emissor. Em
suma, a gestao terceirizada assume uma postura de maior flexibilidade e diversidade, buscando
modalidades de retornos maiores em diferentes mercados, € com 1sso assumindo maiores riscos
no processo.

Desta forma, pode-se dizer que a estratégia geral da fundagdo ¢ bastante sofisticada,

tendo em vista que a percepcao de foco no longo prazo e diversificacdo, apesar dos riscos
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assumidos. Se estes riscos forem claramente transmitidos aos participantes e patrocinadores, o
principio da transparéncia estard sendo atendido. Além disso, sob a oOtica da governanca ¢
interessante distribuir a responsabilidade da gestdo dos investimentos em gestdo propria e

gestao terceirizada.

4.6 RENTABILIDADE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Com relagao a meta de rentabilidade da Funpresp, a entidade adota como referéncia o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo-IPCA mais 4% ao ano de retorno real. A meta
serve como referéncia para gestdo e rentabilidade dos investimentos, visando a garantir que o
crescimento do patrimonio dos participantes seja protegido contra a inflagdo e acrescida a uma
taxa de juros fixa.

Ademais, tendo em vista a existéncia de outras fontes de investimento e rentabilidade
populares no mercado financeiro, como o Certificado de Deposito Interbancario-CDI, que é um
indicador fundamental e serve como referéncia de muitos investimentos de renda fixa
acessiveis, o Ibovespa, que ¢ o indicador de desempenho das agdes negociadas na bolsa de
valores brasileira B3, e a Poupanga, um dos investimentos de renda fixa mais populares no
Brasil. Com isso, o investidor se torna capaz de adotar diversos critérios para a aplicacdo de seus
investimentos, tendo portanto, indices de referéncia e op¢des na qual ele pode escolher aderir e
investir seu capital.

Por fim, é necessario verificar a rentabilidade oferecida por cada uma delas como
aspecto de comparagdo. Portanto, a Tabela 3 demonstra a rentabilidade acumulada dos Gltimos
cinco anos de cada uma dessas fontes, juntamente com o indice de [IPCA dos anos que serve de

referéncia da meta da Funpresp.

Tabela 3 — Rentabilidade Funpresp e indices de referéncia

Ano Poupanca CDI Ibovespa IPCA Funpresp Meta Desempenho
(IPCA+4%)
2021 2,99% 4,42% -11,93% 10,06% 4,46% 14,06% Abaixo
2022 7,78% 12,39% 4,69% 5,79% 7,95% 9,79% Abaixo
2023 8,02% 13,04% 22,28% 4,62% 14,17% 8,62% Acima
2024 8,03% 10,88% -10,36% 4,83% 2,92% 8,83% Abaixo
2025 8,02% 14,32% 24,32% 4,26% 13,93% 8,26% Acima

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Conforme observado na Tabela 3, em 2021, 2022 e 2024 a fundacdo ndo foi capaz de
alcancar sua meta estabelecida de IPCA mais 4%, ficando abaixo. Em destaque, os resultados de

2021 e 2024 que ficaram abaixo do proprio indice IPC-A. Destarte, os dados da Tabela 3 ainda
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indicam que a Funpresp conseguiu superar a meta em dois dos cinco anos apresentados, isto &,
2023 ¢ 2025.

Observa-se que a Funpresp sofre em ciclos de juros altos e inflagao alta, porém, para os
participantes a entidade se torna uma op¢ao melhor do que a poupanga, embora pior que o CDI,
que ¢ uma rentabilidade bastante acessivel no mercado. Isto ¢, fica aquém do desejado para uma

gestao ativa de recursos. Em sintese, no quadro 5 sumariza os achados da pesquisa.

Quadro 5 - Sintese dos achados

Categorias Significados

Caracterizagdo da Funpresp Indica a descrigdo da institui¢do pesquisada, bem como a natureza de suas
operagdes, numeros, seus objetivos e por quem ela ¢é fiscalizada.

Normas gerais de Compreende as normas que asseguram a administragdo e principios da

administra¢do institui¢do, bem como a transparéncia, eficiéncia ¢ economicidade.

Formacao de patriménio Destaca as politicas de formag¢ao de patrimonio da institui¢do, indicando cada
fonte que contribui para a formag¢ao do patrimdnio gerenciado.

Aplicagdo do patriménio Aponta as normas e politicas da aplicagdo do patrimonio gerenciado,

destacando como esse patrimdnio sera aplicado, quem aplicara ¢ onde esse
patrimonio serd aplicado.

Composi¢do da carteira de | Indica a composi¢do da carteira de investimentos da instituigdo, bem como a
investimentos quantidade gerenciada de forma propria e terceirizada, além da modalidade no
qual o patrimdnio ¢ investido.

Rentabilidade da carteira de | Revela a rentabilidade dos investimentos realizados, e seu baixo desempenho
investimentos nos ultimos anos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Destarte, ¢ possivel observar que apos a analise dos dados foi possivel compreender de
forma aprofundada a relacdo entre a governanga corporativa, a rentabilidade e as principais
caracteristicas que envolve as tematicas, como: prestacao de contas, equidade, transparéncia e
administracdo financeira, mostrando assim quais ferramentas podem ser utilizadas para sanar as
problematicas apresentadas na organizagdo. Dessa forma, as informagdes, aspectos e valores
analisados ndo visam somente responder ao objetivo desta pesquisa, mas servem como

instrumento de estudo para futuros trabalhos relacionados as temdticas propostas nesse artigo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar as praticas GC e a gestao da rentabilidade da Funpresp nos
ultimos cinco anos. Destaca-se que, apesar de serem temas diferentes, existe a correlagdo entre
eles, e ndo existe a obtencdo de uma rentabilidade solida sem uma boa governanga. Assim, o
trabalho contribui ao analisar pontos em comum destas duas importantes ferramentas de gestao.

Por conseguinte, ¢ possivel concluir que a governanga esta bem estruturada, o que ¢

perceptivel por meio de suas politicas, normas e principalmente seu estatuto social. Ressalta-se
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que o principio da equidade ¢ atendido ja que os 6rgaos de tomada de decisdo como os conselhos
deliberativos e fiscais sio compostos por membros eleitos pelos participantes e patrocinadores,
permitindo que o associado atue indiretamente na entidade. Ademais, a GC da Funpresp €
reconhecida por entidades fiscalizadoras.

Em contrapartida, a concentragdo de quase 9% do capital em um ente de gestdo
terceirizada se configura como uma fragilidade de governanca. Adicionalmente, uma entidade
que aplica recursos derivados de fundos de pessoas com a finalidade de previdéncia, deve
priorizar a preservacdo deste patrimonio, mitigando riscos de varidveis que nao controla. Nesta
perspectiva de andlise, constatou-se que a rentabilidade da Funpresp ficou abaixo da medida
proposta pela entidade em trés dos cinco anos observados, tendo “perdido” para a inflagdo em
dois deles.

Observa-se que a estratégia de exposicdo a certas modalidades de investimentos mais
ariscados ndo foi capaz de alavancar significativamente a rentabilidade da entidade nos anos
observados. Salienta-se que renda varidvel e fixa no exterior, além de titulos de créditos
privado, que apesar de serem alocagdes de menor peso na carteira, apresentam um risco maior
derivado da volatilidade cambial, liquidez e inadimpléncia.

Durante a construgdo deste estudo houve algumas limitagdes com relagdo ao pouco
tempo de pesquisa e a organizacdo das informacdes financeiras apresentadas anteriormente,
pois, apesar de serem publicadas no site oficial da entidade, sua publicacdo ¢ cadtica, assim
necessitando de uma organiza¢do minuciosa.

Por fim, este estudo contribuiu com a instituicdo pesquisada, auxiliando na andlise da
sua GC bem como de sua rentabilidade. Também trouxe uma contribuicao teorica no tocante a
articulacao promovida entre os temas de governanga corporativa e rentabilidade. Este estudo
podera ser complementado através de estudos futuros que aprofundem ainda mais a relagdo da
governanga corporativa ¢ dos indicadores contdbeis e financeiros e como a relagdo afeta o

desempenho organizacional.
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