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Resumo

O objetivo deste trabalho foi verificar indicios de gerenciamentos de resultados por meio da
discricionariedade na selecdo de premissas atuariais utilizadas para apuragé@o do valor presente
das obrigagdes de beneficio definido (VPO) de planos previdenciarios, sob os requisitos do
CPC33(R1)/1AS19. Para isso, foi usada uma amostra composta por 49 companhias abertas
brasileiras que patrocinavam planos do mercado fechado de previdéncia complementar,
anualmente entre 2010-2021, resultando em 389 observacdes. Foram estimados modelos de
regressdo com dados em painel com o intuito de averiguar a relacdo entre as premissas taxa de
desconto, taxa de inflacdo e crescimento salarial e indicadores associados as companhias
patrocinadoras. Identificaram-se indicios de gerenciamento de resultados na selecdo da taxa de
desconto. Empresas que patrocinam planos previdenciarios em situacdo deficitaria, ou que
possuem passivos superiores ao patriménio liquido, tendem a escolher taxas de desconto
maiores nas avaliacGes do VPO, trazendo como consequéncia a reducdo desta obrigacdo. Os
resultados também indicaram que, ap06s a revisdo do pronunciamento técnico no Brasil em
2012, as empresas passaram a utilizar taxas de desconto menores, 0 que sugere
conservadorismo. No tocante a taxa de inflagcdo, os efeitos observados indicaram que as
empresas aumentam essa premissa atuarial quando patrocinam planos deficitarios. Para o
crescimento salarial, ndo foram observadas relagdes estatisticamente significantes para com o
nivel de financiamento dos planos e com o grau de endividamento das empresas patrocinadoras.
As evidéncias contribuem com a elucidacdo do tratamento dado pelas companhias
patrocinadoras brasileiras para escolha das premissas atuariais que irdo compor a mensuracao
de obriga¢fes com planos previdenciarios. Sugere-se que 0s 6rgdos reguladores responsaveis
estabelecam regras mais rigidas para apuracdo, justificativa e evidenciacdo das premissas
atuariais usadas pelas empresas patrocinadoras.

Palavras-Chave: Premissas atuariais, CPC33(R1)/IAS19, Gerenciamento de resultados,
Empresas patrocinadoras, Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
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1. Introducéo

Como forma de prover compensacGes complementares aos salarios pagos, as
companhias podem oferecer beneficios adicionais a seus colaboradores. Essas medidas podem
auxiliar no engajamento, satisfacdo e produtividade da forca de trabalho (Dulebohn et al.,
2009), melhorando a reputagdo da companhia para o0 mercado de forma geral. Para além dos
fatores supracitados, outra razdo que pode tornar esse arranjo atrativo € que as contribuigdes
para alguns beneficios podem fornecer vantagens tributarias para as empresas (Asthana, 1999;
Francis & Reiter, 1987; Shivdasani & Stefanescu, 2010). Estes beneficios sdo conhecidos como
beneficios a empregados.

Dentre os beneficios a empregados estdo os beneficios pos-emprego (BPE). Ha diversos
aspectos atuariais intrinsecamente relacionados a todos os BPE, que podem ser entendidos
como um conjunto de produtos de seguro gque se espera que o participante venha a usufruir apés
a sua aposentadoria. Nesta esfera, os beneficios previdenciarios, assim como outros BPE, em
geral séo fixados por acordos nos quais a empresa se compromete a fornecer este beneficio a
seu colaborador. Esses acordos, no mercado de previdéncia complementar brasileiro, podem
ser estruturados nas modalidades de beneficio definido (BD), contribuicdo definida (CD) ou
contribuigdo variavel (CV) (PREVIC, 2022b).

Em planos BD, os beneficios sdo fixados antecipadamente e as contribui¢es séo
designadas para financiar os beneficios prometidos aos colaboradores, logo o patrocinador
assume risco de garantir os beneficios futuros (Josa-Fombellida & Rincon-Zapatero, 2012).
Contudo, no Brasil, caso o risco venha a deixar o plano em situacdo de desequilibrio, tal
resultado pode ser equacionado entre a empresa patrocinadora, participantes e assistidos do
plano. Isso vale tanto para aporte de recursos (situacdo deficitaria) como para redugdo de
contribuicBes ou aumento de beneficios (situacdo superavitaria). E mister ressaltar que o risco
também existe nos planos CV, pois comportam-se como um BD quando do provimento dos
beneficios acumulados.

No Brasil, o tema beneficios a empregados é tratado pelo Pronunciamento Técnico do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) n°33(R1) (CPC, 2012), versdo nacional do
Pronunciamento IAS19 (IASB, 2011). Pela incerteza existente no custo final do plano, a
empresa patrocinadora deve utilizar na apuracdo da obrigacdo, dentre outros elementos,
premissas atuariais que reflitam o comportamento futuro da massa de participantes e assistidos
do plano, relativos a aspectos como rotatividade, mortalidade e crescimento salarial.

Como as premissas sdo definidas por escolhas discricionérias, hd preocupagoes
relacionadas a confiabilidade dos resultados apresentados pelas entidades patrocinadoras sobre
as obrigaces de planos BD (Heo & Pae, 2021). A selecéo de determinadas premissas atuariais
pode acarretar problemas significativos nos relatorios financeiros das empresas, gerando
impactos relevantes nos passivos com planos previdenciérios e nas despesas contabilizadas
(Gopalakrishnan & Sugrue, 1995).

Assim, este trabalho visa identificar indicios de gerenciamento de resultados por meio
de discricionariedade na escolha de premissas atuariais adotadas na mensuracéo das obrigacdes
dos planos de previdéncia estruturados sob as modalidades BD e CV, especialmente do mercado
fechado de previdéncia complementar, para atendimento ao CPC33(R1). Para isso, avaliaram-
se as demonstragOes financeiras de empresas de capital aberto, listadas na bolsa de valores
brasileira (B3) e reguladas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e que patrocinam
estes planos. Para viabilizar o estudo, coletaram-se informagdes contabeis entre 2010-2021,
compreendendo o periodo de vigéncia do CPC33 no Brasil (i.e., desde a aprovacao inicial em
setembro/2009, incluindo a reviséo aprovada em dezembro/2012).
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2. Referencial Teorico
2.1 Marco Regulatério dos Beneficios Previdenciarios

Em planos BD, e consequentemente CV, a mensuracao da obrigacéo € complexa, devido
a necessidade do uso de premissas atuariais para calcular a obrigacdo da empresa patrocinadora
e a despesa do plano (IASB, 2011). Esta complexidade surge porque estes beneficios podem
ser pagos durante muitos anos. Além disso, as empresas devem reconhecer em cada periodo
contébil as despesas/receitas dos beneficios de aposentadoria que serdo pagos aos empregados
(McNally et al., 2019).

Nestes planos o empregador retém responsabilidades para propiciar os beneficios
acordados, bem como realizar o gerenciamento dos riscos (i) atuariais, em que os beneficios
custem mais do que o esperado, e; (ii) de investimentos, quando 0s investimentos e 0s ativos
do plano ndo remuneram adequadamente (ou sejam de fato insuficientes) para cumprir as
obrigacGes firmadas com seus participantes/assistidos (IASB, 2011).

Pela complexidade, os beneficios a empregados possuem um pronunciamento técnico
especifico: 0 CPC33. Segundo os padrdes, os custos relacionados aos beneficios a serem pagos
aos empregados devem ser reconhecidos pela empresa patrocinadora no periodo em que sédo
incorridos pelo colaborador, ao invés de somente quando pagos a ele.

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), administradoras dos
planos previdenciarios do mercado fechado de previdéncia complementar, ao gerenciarem
planos estruturados sob as modalidades BD e CV, devem desenvolver avaliacGes atuariais,
objetivando mensurar os montantes de obrigacbes que precisam ser provisionados para
cumprimento dos compromissos firmados com participantes/assistidos dos planos. Essas
avaliacOes atuariais ndo devem obedecer as regras estabelecidas pelo CPC33(R1), mas sim as
normas divulgadas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) e pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Como as diretrizes para
determinacdo de algumas premissas atuariais (e.g., taxa de juros), assim como os métodos de
calculo, sdo diferentes nas avaliagdes destes dois &mbitos, as empresas patrocinadoras e as
EFPC devem efetuar distintas avaliacGes atuariais. Ocorre que, na maioria dos casos, essas
avaliacGes acabam gerando montantes de obrigacdo diferentes a serem registrados pela empresa
patrocinadora e pela EFPC, justamente pela utilizacdo de premissas distintas.

Dados oficiais apontam que em 2022, os ativos totais das EFPC totalizaram R$ 1,188
trilhdo (PREVIC, 2022a), equivalente a 12% do PIB do pais. Assim, é crucial uma gestéo
eficiente, tanto financeira quanto atuarial, das operadoras desse sistema, assegurando sua
solidez para cumprir compromissos com participantes/assistidos. (Cardoso et al., 2022; Diniz
& Corrar, 2017).

2.2 Premissas Atuariais

No processo de avaliacdo atuarial, as empresas que patrocinam planos estruturados sob
a modalidade BD ou CV devem reconhecer em seus balangos patrimoniais a situacéo financeira
de tais planos. Este resultado é obtido pela diferenca entre o Valor Justo dos Ativos (VJA) dos
planos e os VPOs calculados.

Conforme Fahad et al. (2020), ao contabilizar de planos BD, a empresa patrocinadora
deve utilizar técnicas atuariais para estimar os beneficios futuros que serdo descontados a valor
presente para gerar o VPO. Isso inclui o uso de premissas atuariais. Taxa de desconto,
crescimento salarial e taxa de inflacdo sdo consideradas premissas atuariais chaves para o
calculo do VPO (Billings et al., 2017; Cho et al., 2014; Godwin, 1999; Hsu et al., 2013). Nas
préximas subsecdes, detalham-se tais premissas.
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2.2.1 Taxa de Desconto

A escolha da taxa de desconto financeira para fluxos biométricos € um tema bastante
controverso na literatura, por tratar-se de uma escolha discricionaria (Afonso, 2016). Boado-
Penas, Valdés-Prieto, & Vidal-Melia (2008) afirmam que uma economia sofrera de ineficiéncia
dindmica quando a taxa de crescimento do PIB for igual ou maior do que a taxa de juros real
de longo prazo ajustada pelo risco nos mercados financeiros. Assim, a taxa de desconto a ser
escolhida precisa acompanhar, mas ser inferior a expectativa de crescimento real do PIB.

De acordo com 0 1AS19, a base para essa premissa deve derivar de titulos corporativos
solidos ou titulos publicos. O segundo caso, especialmente para titulos sem mercado solido
desenvolvido, como no Brasil.

No Brasil, adotam-se as taxas indicativas de acordo com os rendimentos relativos a Nota
do Tesouro Nacional Tipo B (NTN-B) divulgada pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) para apuracdo da taxa de desconto. A taxa deve
ser determinada em funcéo do periodo pelo qual a obrigacdo do plano existira: a duration.

Destaca-se que, ao realizar avaliagOes atuariais em conformidade com as normas da
PREVIC, as EFPC devem empregar critério alternativo na apuragdo da taxa de desconto.
Conforme a Resolugdo CNPC n°30/2018, a taxa real de juros deve refletir a expectativa de
rentabilidade futura dos ativos garantidores.

Dado o impacto dessa premissa na obrigacdo de beneficio definido, formulam-se as
seguintes hipoteses, baseadas em Asthana (1999), Billings et al. (2017), e Gopalakrishnan &
Sugrue (1995):

H1: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que geram VPO superiores ao
VJA (i.e., em situacdo deficitaria) tendem a utilizar taxas de desconto maiores.

H2: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que possuem capital de
terceiros superior ao capital proprio tendem a utilizar taxas de desconto maiores.

Ressalta-se que a taxa de desconto foi objeto de analise pela literatura internacional no
ambito da contabilizacdo de planos previdenciarios: Gopalakrishnan & Sugrue (1995), Asthana
(1999), Billings et al. (2017), Morais e Pinto (2019), Kedar-Levy et al. (2020), Fahad et al.
(2020) e Armitage et al. (2023).

2.2.2 Taxa de Inflacéo

No Brasil, a inflagdo € controlada pelo regime de metas, visando garantir a estabilidade
de precos. Segundo o Banco Central do Brasil (2023) — BCB — “a meta confere maior
seguranca sobre os rumos da politica monetaria”. O Conselho Monetério Nacional (CMN)
define a meta anual de inflacdo. O Banco Central do Brasil (BCB) utiliza a taxa Selic para
atingir essa meta.

Segundo o CPC33(R1), as premissas atuariais financeiras (e.g., taxa de desconto e
crescimento salarial) devem ser determinadas em termos nominais, exceto se as taxas em termos
reais forem mais confiaveis. Essa Ultima situacdo pode ocorrer se: (i) a economia local for
hiperinflacionaria, ou; (ii) o beneficio for indexado e existir um mercado estruturado de titulos
de divida indexados.

Billings et al. (2017), destacam que, ao abordar as disparidades na contabilidade de VPO
em nacOes desenvolvidas, no Reino Unido, os incrementos estdo ligados a inflagdo,
diferentemente dos EUA. O caso brasileiro assemelha-se ao caso do Reino Unido. Isso pode ter
consequéncias acentuadas por tratar-se de uma economia em desenvolvimento.
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Considerando os objetivos desta pesquisa, as evidéncias obtidas pela literatura e 0s
impactos da taxa de inflacdo sobre as obrigacdes de beneficio definido, além dos ativos
garantidores contabilizados pelas empresas patrocinadoras, as seguintes hipOteses sdo
enunciadas, baseadas em Billings et al. (2017):

H3: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que geram VPO superiores ao
VJA (i.e., em situacéo deficitaria) tendem a utilizar taxas de inflagdo menores.

H4: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que possuem capital de
terceiros superior ao capital proprio tendem a utilizar taxas de inflagdo menores.

2.2.3 Crescimento Salarial

Beneficios de aposentadoria tradicionais sdo calculados por meio de fatores como o
salario vigente e o tempo de servico do colaborador (Cho et al., 2014). Portanto, ao determinar
0 VPO, os aumentos salariais devem ser considerados (Amen, 2007). Logo, esta premissa
impacta apenas o calculo da obrigacdo de beneficio definido relativa a individuos que fazem
parte do plano e que ainda estdo em atividade laborativa. O crescimento salarial é tratado como
uma premissa atuarial relevante para o calculo do VPO (Asthana, 1999; Billings et al., 2017,
Cho et al., 2014; Gopalakrishnan & Sugrue, 1995; Hsu et al., 2013).

Diante do impacto que o crescimento salarial proporciona ao VPO, enunciam-se as
seguintes hipoteses, baseadas em Asthana (1999), Billings et al. (2017), e Gopalakrishnan &
Sugrue (1995):

H5: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que geram VPO superiores ao
VJA (ou seja, em situacdo deficitaria) tendem a utilizar taxas de crescimento salarial menores.

H6: Empresas que patrocinam planos previdenciarios BD ou CV que possuem capital de
terceiros superior ao capital proprio tendem a utilizar taxas de crescimento salarial menores.

No Brasil, as avaliacdes atuariais para contabilizacdo em EFPC seguem a Resolucéo
CNPC n°30/2018, exigindo manifestagcéo fundamentada do patrocinador sobre premissas, como
0 crescimento salarial, vinculado as politicas de recursos humanos. Essa diretriz estabelecida
pelo CNPC tem se estendido para 0 ambito da mensuracao de obrigagdes de beneficio definido
dos patrocinadores.

Segundo Billings et al. (2017), o crescimento salarial é uma premissa que pode ser
determinada de forma mais flexivel que as demais. Portanto, a seguinte hipotese € estabelecida:

H7: O crescimento salarial apresenta variancia mais elevada entre as empresas patrocinadoras
do que a taxa de desconto e a taxa de inflagao.

3. Metodologia
3.1 Amostra

A amostra utilizada foi composta por empresas brasileiras de capital aberto que
patrocinam planos previdenciarios BD e CV, administrados por EFPC. Os dados séo referentes
aos exercicios sociais completos entre 2010-2021, periodo em que ha exposicdo ao
CPC33(R1)/1AS19, extraidos majoritariamente das notas explicativas de cada empresa
disponiveis no site da CVM!, das bases de dados do Refinitivi' e de informagdes oficiais
disponibilizadas nos sites da PREVIC' e da B3V,
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3.2  Teste de Variancia e Modelos de Regressdo com Dados em Painel

Especificamente para testar a hipotese H7, realizaram-se os Testes F de Fisher e de
Levene (versdo multivariada do Teste F). As hip6teses H1 a H6 foram testadas por meio da
regressdo em dados de painel. Modelos foram estimados usando abordagens de efeitos fixos
(FE) e aleatdrios (RE), e o Teste de Hausman guiou a escolha dos modelos mais consistentes.

Os modelos de regressdo com dados em painel contemplaram as estruturas descritas
pelas Equacbes 1-6. Para fins de simplicidade de apresentacdo, omitiram-se as dummies
relativas aos exercicios de 2010-2021, aos setores e a classificacdo de segmentagédo na B2. Todas
foram inseridas para controle de efeitos fixos.

TD;s = Bo + PLFR_PATRO;, + P,PPL;y + B3SR_PATRO;; + B,ERP, + BsEBITDAPL;, +
BsRVi; + B,BENEF_CONTRIB;, + BsBIG4;, + Bolog(ATIVO);, + €4 1)

IF;; = By + BFR_PATRO;, + B,PPL;; + BsSR_PATRO,, + B,ERP, + BsEBITDAPL;, +
BeRV, + B,BENEF_CONTRIB;, + BsBIG4;, + Bolog(ATIVO);, + & )

CS;y = Bo + BLFR_PATRO;, + B,PPL;; + BsSR_PATRO;, + B,ERP;, + BsEBITDAPL;, +
BeRVi, + B,BENEF_CONTRIB;, + BsBIG4;, + Bolog(ATIVO);, + & ©)

TD;s = Bo + P1FR_PREVIC; + ,PPLy + f3SR_PREVIC; + BLERP;; + [sEBITDAPL; +
BsRViy + B;BENEF_CONTRIB;; + fgBIG4; + Lolog(ATIVO) ;e + €5t 4)

IF;; = By + BFR_PREVIC;, + B,PPL;, + BsSR_PREVIC;, + B,ERP, + BsEBITDAPL;, +
BeRVi; + B,BENEF_CONTRIB;, + BsBIG4;, + Bolog(ATIVO);, + €;; (5)

CSie = Bo + BLFR_PREVIC;; + BoPPL;; + BsSR_PREVIC;; + B,ERP;; + BsEBITDAPL;, +
BsRVi; + B;BENEF_CONTRIB;, + BsBIG4;, + Bolog(ATIVO);, + & (6)

3.3 Descricdo das Variaveis

As varidveis dependentes utilizadas neste trabalho sdo as premissas atuariais taxa de
desconto (TD), taxa de inflacdo (IF) e crescimento salarial (CS), tratadas por diversos autores
(Billings et al,, 2017; Cho et al., 2014; Godwin, 1999; Hsu et al., 2013) como premissas-chave
para o calculo das obrigacGes de BD.

A primeira varidvel independente do artigo foi o Funding Ratio (FR), definido por
Billings et al. (2017) como os ativos do plano dividido por suas obrigac6es. Segundo Billings
et al. (2017), o funding ratio calculado diretamente com as informag6es disponibilizadas nas
notas explicativas das companhias reflete as premissas usadas pela empresa patrocinadora na
avaliacdo de suas obrigagdes. S6 que isso pode distorcer as métricas. Assim, ajustou-se 0 VPO
por diferencas nas taxas de desconto entre as empresas usando o indice que relativiza a taxa de
desconto utilizada pela companhia pela taxa de desconto média entre todas as empresas para
cada ano. Tal procedimento elimina super/subestimacdes relativas (Gopalakrishnan & Sugrue,
1995).

Para cada variavel dependente (taxa de desconto, taxa de inflacdo e crescimento
salarial) estimaram-se dois modelos de regressdo: (i) considerando como varidvel independente
FR_PATRO, com o VPO e 0 VJA contabilizado pela patrocinadora, €; (ii) considerando como
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variavel independente FR_PREVIC, com o VPO e o VJA contabilizado pela EFPC. Logo, as
hipoteses H1, H3 e H5 foram testadas por meio do teste de significancia da relacdo entre o FR
e as variaveis taxa de desconto, taxa de inflacdo e crescimento salarial.

A segunda variavel independente foi o indice Passivo/PL (PPL), representado pelo
quociente das dividas da empresa patrocinadora pelo seu patriménio liquido (PL), i.e., 0 grau
de endividamento da patrocinadora. O PPL € central nas hipdteses H2, H4 e H6, para analisar
a existéncia de relagdo entre as variaveis dependentes e a relacdo entre capital de terceiros e
capital préprio nas empresas.

Além delas, utilizaram-se as seguintes variaveis de controle:

e Solvency Ratio (SR_PATRO e SR_PREVIC): ativos deduzidos dos VPOs padronizados
(da patrocinadora: SR_PATRO; e da EFPC: SR_PREVIC), divididos pela capitalizagéo
de mercado.

e Efeito das Receitas Previdenciarias (ERP): soma das contrapartidas do VPO do plano
previdenciario na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e na Demonstragédo
do Resultado Abrangente (DRA) divididos pelo PL da empresa.

e EBITDA/PL (EBITDA _PL): divisdo entre o lucro antes de juros, impostos, depreciagdo
e amortizacdo (EBITDA) da empresa patrocinadora pelo valor de seu PL.

e Revisdo do CPC33 em 2012 (RV): variavel binaria. Valor 1 para dados apos 2012
(revisdo do CPC33 no Brasil). Valor 0 para o periodo 2010-2012.

e Beneficios/Contribuicbes da patrocinadora (BENEF_CONTRIB): quociente entre os
beneficios pagos durante o ano e as contribuicdes feitas pela empresa para os planos
previdenciarios que patrocina.

e Auditoria de Big Four (BIG4): variavel binéria. Valor 1 indica auditoria externa
realizada pelas empresas do grupo Big Four, lideres globais em auditoria. Valor 0, caso
contrario.

e Logaritmo Natural do ativo (log(ATIVO)): logaritmo natural dos ativos da empresa
patrocinadora.

e Setor de atuacdo da empresa patrocinadora (SETOR): dummies que segregaram as
companhias entre 0s setores de energia, financeiro e outros.

o Nivel de Governanca Corporativa da empresa patrocinadora considerando 0s
segmentos especiais de listagem da B3 (NOVO_MERCADOQ): dummies que segregaram
as companhias entre os segmentos de listagem fixados pela B3.

e Empresas mistas ou privadas (D_PB_PV): variavel binaria. Valor 1 empresas mistas
Valor 0 para as demais.

4. Analise dos Resultados
4.1  Estatisticas Descritivas e Correlagédo

A Tabela 1 resume as estatisticas descritivas. Pelo desvio-padréo apresentado, observa-
se variabilidade de cerca de 2% entre as taxas de desconto utilizadas pelas empresas nas
avaliacOes atuariais. Na média, a inflacdo utilizada estava em torno de 4,5%. O desvio-padrédo
de CS é superior ao das demais variaveis dependentes.

As medidas de funding ratio indicam que, em média, a situacéo financeira dos planos
no ambito da PREVIC é mais superavitaria do que no ambito CPC33(R1). Sobre o PPL, pode-
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se concluir que na média as empresas patrocinadoras da amostra possuem capital de terceiros
superiores ao capital préprio. Mas destaca-se a grande variabilidade no grau de endividamento
destas companhias.

Nota-se que a maioria das observagdes se referem a empresas da amostra que tiveram,
no periodo analisado, servigos de auditoria independente prestados por firmas do grupo Big
Four (461/520 observagdes). Adicionalmente, a maior parte das observacOes se refere ao
periodo pos-revisdo do CPC33(R1).

A Tabela 2 apresenta a correlacéo entre as variaveis quantitativas. Ressalta-se a relagéo
que as varidveis dependentes tiveram entre si. Todas exibiram relagdes estatisticamente
significantes, sobretudo taxa de desconto e inflacdo, que tiveram um coeficiente de correlacédo
préximo de 0,8.

www.congressousp.fipecafi.org 8
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Variavel Quantidade Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
D 520 0,1003 0,0213 0,0370 0,1800
IF 473 0,0455 0,0097 0,0200 0,1006
CS 480 0,0854 0,0305 0,0200 0,1758
FR_PATRO 520 1,0097 0,3863 0,0100 2,8500
FR_PREVIC 520 1,0421 0,1529 -0,0423 1,7537
PPL 520 5,5338 43,9988 -108,8182 992,2514
SR_PATRO 512 -0,0880 0,4470 -4,3299 2,6800
SR_PREVIC 512 0,0309 0,5431 -1,2771 10,3975
ERP 520 -0,1893 3,0113 -68,3603 3,8446
EBITDAPL 520 0,2808 0,7719 -7,6241 9,8292
BENEF_CONTRIB 392 333,4531 3310,5793 0,1800 60933,8235
log(ATIVO) 520 23,8328 1,8259 19,9184 28,3582

Fonte: elaborag&o propria.

Tabela 2. Coeficientes da Correlacdo de Pearson das Variaveis Quantitativas

Variaveis D IF CS FR_PATRO FR_PREVIC PPL SR_PATRO SR_PREVIC ERP EBITDAPL BENEF_CONTRIB log(ATIVO)
D 1,0000

IF 0,7973*** 1,0000

CS 0,4268***  0,4330*** 1,0000

FR_PATRO -0,0121 -0,0225 0,1136** 1,0000

FR_PREVIC -0,0921* -0,1100** -0,0227 0,4159*** 1,0000

PPL -0,0841 -0,1121** -0,0020 -0,0833 -0,0601 1,0000

SR_PATRO -0,1644***  -0,1866*** -0,0032 0,4095*** 0,1255** 0,0433 1,0000

SR_PREVIC -0,1357**  -0,2034***  -0,1236**  0,1865*** 0,5180*** -0,1689***  0,3292*** 1,0000

ERP 0,0292 -0,0395 -0,0179 -0,0647 0,2008*** -0,2643***  -0,2001*** 0,4570*** 1,0000

EBITDAPL -0,1815***  -0,1987*** -0,0738 -0,1185** 0,1563*** 0,7024*** 0,0660 0,0402 0,1390** 1,0000

BENEF_CONTRIB -0,0272 -0,0595 -0,1145** 0,1021* 0,0511 -0,6987*** 0,1386** 0,1926*** 0,0484 -0,5122%*** 1,0000

log(ATIVO) -0,1329**  -0,2013***  -0,1084** 0,0700 -0,0447 0,2086*** 0,2830*** 0,0376 0,0186 0,0322 0,0526 1,0000

Nota: ***/**/* indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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4.2 Testes de Variancia

Para testar a hipotese H7, considerou-se que as premissas atuariais taxa de desconto,
taxa de inflacdo e crescimento salarial dependem das condigdes do mercado, diferentes ao longo

do tempo.
Tabela 3. Variacdo Entre as Premissas Atuariais por Ano
Teste F Teste de Levene
Ano TD X CS IF X CS TD X IFXCS TD X CS IF X CS
F F F F F
2010 0,1564*** 0,0822*** 41,8290*** 44,1120*** 63,3150***
2011 0,1257*** 0,0298*** 56,3550*** 54,2870*** 81,3310***
2012 0,2054*** 0,0597*** 46,6060*** 45,8260*** 76,3560***
2013 0,2167*** 0,0584*** 33,1790*** 30,2360*** 52,8740***
2014 0,1569*** 0,0656*** 36,7830*** 38,0060*** 49,1590***
2015 0,2837*** 0,1316*** 23,9060*** 24,8330*** 38,9680***
2016 0,3263*** 0,0563*** 26,0190*** 22,6520*** 53,7870***
2017 0,1451*** 0,0230*** 54,1180*** 53,7210*** 80,3420***
2018 0,0590*** 0,0265*** 82,7480*** 85,6420*** 99,0110***
2019 0,3157*** 0,0124*** 48,1080*** 23,9200*** 107,3900***
2020 0,4579*** 0,0181*** 27,1620*** 13,8430*** 75,3450%**
2021 0,3462*** 0,1729*** 19,0930*** 19,7320*** 35,1060***
Nota: Na tabela s&o apresentadas as estatisticas de teste.*** indica significancia ao nivel de 1%. Fonte: elaboracéo propria.

Pela Tabela 3, a taxa de crescimento salarial varia mais amplamente entre as empresas
patrocinadoras de planos previdenciérios do que a taxa de desconto e do que a taxa de inflacao.
Estas evidéncias corroboram com os achados de Billings et al. (2017).

A premissa atuarial que mais influencia o VPO ¢ a taxa de desconto. Logo, requisitos
normativos mais especificos sao justificados para garantir que essa variavel reflita corretamente
0s prazos de pagamento dos beneficios acordados. A taxa de inflagdo segue as expectativas de
mercado e decisdes das autoridades monetérias, resultando em baixa variabilidade nos valores
entre empresas. Entretanto, a taxa de crescimento salarial é uma premissa diretamente
relacionada as atividades da empresa patrocinadora, gerando naturalmente maior variabilidade
entre empresas.

4.3  Regressdes com Dados em Painel

Na Tabela 4, as regressdes em painel desbalanceado incluiram variaveis dummies do
setor e novo mercado na B3 para controlar efeitos fixos. Contudo, essas variaveis mostraram-se
insignificantes na explicacdo das premissas atuariais, assim como a varidvel D_PB_PV, devido
a sua alta correlacdo com as variaveis FR, o que reflete os achados de Freitas et al. (2021).
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Tabela 4. Modelos de Regressdo com Dados em Painel

Modelos usando Funding Ratio da patrocinadora

Modelos usando Funding Ratio no dmbito da PREVIC

1 2 3 4 5 6
TD IF CS D IF CS
Variaveis Estimativas Estimativas
FR_PATRO -0,0243*** -0,0157*** -0,0037
(0,0029) (0,0023) (0,0061)
FR_PREVIC -0,0082 -0,0021 0,0139
(0,0078) (0,0045) (0,0146)
PPL 0,0006** 0,0001 0,0000 0,0007** 0,0002 0,0001
(0,0003) (0,0002) (0,0006) (0,0003) (0,0002) (0,0006)
SR_PATRO -0,0047** -0,0015 -0,0108***
(0,0019) (0,001) (0,004)
SR_PREVIC -0,0118** -0,0100*** -0,0377***
(0,0057) (0,0029) (0,0105)
ERP 0,0077** 0,0010 0,0096 0,0101*** 0,0029 0,0151**
(0,0032) (0,0017) (0,0067) (0,0036) (0,0019) (0,0067)
EBITDAPL -0,0078*** -0,0028*** -0,0043 -0,0080*** -0,0031*** -0,0049
(0,0019) (0,001) (0,004) (0,0021) (0,0011) (0,004)
RV -0,0156*** -0,0045** -0,0184** -0,0175*** -0,0053** -0,0205**
(0,0039) (0,0022) (0,0085) (0,0044) (0,0024) (0,0085)
BENEF_CONTRIB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
BIG4 0,0044* 0,0032** 0,0088* 0,0045* 0,0032** 0,0089*
(0,0024) (0,0013) (0,0052) (0,0027) (0,0014) (0,0051)
log(ATIVO) 0,0018 0,0006 0,0045 0,0010 -0,0006 0,0035
(0,0027) (0,0015) (0,0058) (0,0029) (0,0016) (0,0057)
Dummies Anos/Setor/Governancga Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Empresas 49 46 48 49 46 48
Observacdes 389 347 366 389 347 366
R? 0,7593 0,6354 0,3031 0,6977 0,5791 0,3120
R2Ajustado 0,7091 0,5527 0,1492 0,6346 0,4836 0,1602
Teste de Hausman (A) (A) (A) (A) (A) (A)
Tipo de estimacéo FE FE FE FE FE FE

Nota:***/**/* indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padréo estdo entre parénteses. (A)regressao sob efeitos aleatorios inviavel.
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4.4  Discussao dos Resultados
4.4.1 Taxa de Desconto, Funding Ratio e Grau de Endividamento

O Modelo 1, que considera a medida de FR com os dados contabilizados pela empresa
patrocinadora, ndo rejeita a hipotese H1, pois a relacdo esperada entre a taxa de desconto e o
FR (negativa) foi ratificada. Portanto, empresas que patrocinam planos deficitarios tendem a
selecionar taxas de desconto maiores, que reduzem seus VPOs.

No Modelo 4, a varidvel FR relativa & situacdo do plano previdenciario no ambito
supervisionado pela PREVIC néo foi significante para explicar as variacfes na taxa de desconto
utilizada pela empresa patrocinadora nas suas avaliacGes atuariais. Logo, este resultado ndo
suporta a hipotese H1.

Mesmo com as particularidades existentes nos ambitos de CPC33(R1) e PREVIC, é
critico notar, ao compararmos 0s Modelos 1 e 4, as diferencas existentes entre os impactos da
apuracéo da taxa de desconto.

Ambos 0s ambitos seguem os mesmos regulamentos, com obrigacdes derivadas das
idénticas notas técnicas atuariais. Possuem o0s mesmos participantes/assistidos que, sob a
perspectiva da empresa patrocinadora, sdo empregados e ex-empregados. Operam no mesmo
mercado de capitais, enfrentando riscos comuns. Apesar de entidades distintas, a empresa
patrocinadora e a EFPC devem compartilhar atividades e caracteristicas, mesmo em fundos
multipatrocinados. Apresentam um fluxo futuro de pagamento de beneficios idéntico, assim
COmMO uma expectativa comum quanto ao tempo necessario para pagar beneficios vitalicios a
todos os participantes/assistidos.

Por isso, a diferenca entre os resultados considerando o nivel de financiamento dos
planos para as EFPC e para as patrocinadoras ndo era esperada. No contexto da PREVIC, onde
os planos geralmente sdo superavitarios, as empresas podem ndo ter motivos para usar
informacgdes do plano nas EFPC para influenciar a escolha da taxa de desconto. Essa razdo pode
explicar a insignificancia do coeficiente vinculado ao FR_PREVIC.

No Modelo 1, a variavel PPL foi estatisticamente significante para justificar variagcbes
da taxa de desconto. Assim, infere-se que elevados graus de endividamento se relacionam com
altas taxas de desconto. Portanto, ha evidéncias de suporte a hiptese H2.

E, mesmo considerando no modelo o uso da variavel FR_PREVIC néo estatisticamente
significante (Modelo 4), ndo podemos rejeitar a hipdtese de que as companhias patrocinadoras
gerenciam a escolha da taxa de desconto das avaliagcdes atuariais dos planos que patrocinam
levando em consideragédo a sua alavancagem.

Os resultados estimados das variaveis FR_PATRO e PPL para explicarem mudancas na
taxa de desconto relacionam-se com a argumentacdo de Francis & Reiter (1987) de que o
subfinanciamento de planos previdenciarios pode ser utilizado como uma alternativa para com
dividas externas onerosas. Isso reforca a possibilidade de gerenciamento de resultados pela
escolha destas premissas atuariais, pois os déficits com planos previdenciarios elevam o0s
passivos com BD contabilizados pelas empresas, trazendo como implicagdo a contabilizagdo
de mais despesas na DRE. Consequentemente, estes resultados também reforcam a
argumentacdo de Burgstahler & Dichev (1997) de que gestores podem ter como pratica a
preocupacdo de manterem um padrdo de aumento dos lucros.

Assim, maiores endividamento das companhias conduzem a maiores incentivos para
reduzirem suas obrigacdes previdenciarias, minimizando a probabilidade de ndo cumprimento
destes passivos (Gopalakrishnan & Sugrue, 1995). Conforme as evidéncias de Francis & Reiter
(1987), dentre as motivacdes que levam as empresas patrocinadoras a reduzirem seus passivos
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previdenciarios estdo a reducdo dos custos de agéncia, reducdo de custos de dividas, entre
outros.

Este fator lanca luz sobre um problema: ha indicios de que as empresas, mesmo estando
dentro das condicbes e requisitos estabelecidos pelos ¢rgdos reguladores via
CPC33(R1)/1AS19, ndo estdo necessariamente utilizando nas avaliagOes atuariais taxas de
desconto que reflitam adequadamente a situacdo econdmica do mercado para pagamento dos
beneficios. Isso pode ter como consequéncia mais desequilibrios na situacdo financeira dos
planos, levando a necessidade de arrecadacdo de mais contribuicGes tanto de participantes/
assistidos como da empresa patrocinadora.

Adequa-se a concluséo de Hsu et al. (2013): dado que as empresas possuem planos
especificos, com diferentes caracteristicas e estratégias de financiamento, os 6rgaos reguladores
podem propiciar orientacfes especificas para as estimativas considerando as peculiaridades de
diferentes empresas (i.e., empresas de maior porte, atuantes em segmentos especificos, ou que
estejam mais suscetiveis a crises).

Substanciando tal argumento, assim como descrito por Klumpes (2001), variacGes
significativas observadas entre as taxas de desconto podem trazer indicios de gerenciamento de
resultados no curto prazo por parte das empresas patrocinadoras. Logo, as preocupacdes sobre
a selecdo da taxa de desconto podem ser motivadas pela discricionariedade, sobretudo por ser
uma taxa revista no minimo anualmente, e por acompanhar o comportamento de titulos publicos
(Fahad et al., 2020). No Brasil isso é critico, pois mais de 70% dos ativos garantidores das
provisdes matematicas estdo alocados em titulos publicos (Cardoso et al., 2022).

A funcdo primordial desses planos previdenciarios € a protecédo adicional ao trabalhador
durante a fase de aposentadoria, para além dos beneficios do RGPS. Assim, entende-se que 0s
administradores (incluindo a empresa patrocinadora) devem conhecer o passivo atuarial que
possuem, possibilitando adotar as estratégias de investimentos mais adequadas para que tenham
ativos garantidores suficientes para cumprir com as obrigaces (McNally et al., 2019).

O gerenciamento das premissas atuariais fragmenta a funcdo primordial de uma EFPC
(i.e., provimento de beneficios a assistidos), porque a escolha discricionaria da taxa de desconto
modifica a real situacdo do plano previdenciario. E, conforme assinalam Francis & Reiter
(1987), a politica de financiamento destes planos, que envolvem consequéncias de longo prazo,
é multidimensional. Assim, os administradores do plano podem ndo conhecer adequadamente
a situacao financeira e a solvéncia dos planos. Adicionalmente, segundo Beyer et al. (2019),
falhas geradas por gerenciamento de resultados deixam investidores incertos sobre os reais
valores e sobre a real situacdo financeira das empresas.

4.4.2 Taxa de Inflagdo, Funding Ratio e Grau de Endividamento

A hipotese H3 foi rejeitada pelos resultados do Modelo 2, dado que a relagdo
identificada entre a taxa de inflacdo e a varidvel FR_PATRO foi negativa. Logo, quanto maiores
forem os VJAs em comparacdo aos VPOs, menores serdo as taxas de inflacdo. Portanto, as
evidéncias de Billings et al. (2017) se diferenciam dos resultados brasileiros.

Pela Tabela 1, dentre as trés varidveis dependentes, a taxa de inflacdo é aquela que
possui 0 menor desvio-padrdo. Este elemento relaciona-se com a propria forma de apuracéo
desta informacdo, pois as metas de inflacdo dos precos no longo prazo sdo estabelecidas
exogenamente. A escolha da taxa de inflagdo para avaliacBes atuariais € menos arbitraria em
comparacdo com a taxa de desconto. O mercado geralmente segue as expectativas oficiais.

As amplitudes das taxas de inflacdo no periodo analisado se mantiveram entre
aproximadamente 2%-10%, préximos das variacdes anuais do IPCA observadas entre 2010-
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2021 (IBGE, 2023). A este fator, soma-se o fato de que as variagdes do IPCA nos anos
analisados apresentaram valores dispersos com relacdo as metas fixadas pelo BCB,
aproximadamente 4,5% a.a. (BCB, 2023).

Portanto, considerando as especificidades que norteiam a apuracdo da inflacdo dos
pre¢os na conjuntura nacional, os resultados sugerem que a taxa de inflacdo ndo é uma premissa
sobre a qual as empresas exercem discricionariedade para gerenciarem resultados.

O Modelo 5 ndo confirmou a hip6tese H3 porque o coeficiente da variavel FR_PREVIC
ndo foi significante. Portanto, verifica-se que o nivel de financiamento do plano no ambito da
PREVIC néo influencia a escolha da taxa de inflagdo na avaliagcdo atuarial da empresa
patrocinadora. A hipoOtese H4, que previa a relacdo entre taxa de inflagdo e grau de
endividamento, mostra-se inconclusiva, pois os coeficientes de PPL nos Modelos 2 e 5 foram
insignificantes.

4.4.3 Crescimento Salarial, Funding Ratio e Grau de Endividamento

As hipdteses H5 e H6 ndo foram suportadas. Infere-se que, considerando a situacéo dos
planos brasileiros, a discricionariedade na escolha do crescimento salarial ndo é uma alternativa
atrativa para as empresas.

O crescimento salarial € uma premissa aplicavel apenas para o calculo das provisdes dos
empregados ativos, i.e., a PMBaC (Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder). Afinal,
essa premissa reflete a expectativa do crescimento futuro do salario até a aposentadoria,
ajustando o VPO para refletir o beneficio futuro de acordo com a expectativa salarial.

A PMBaC registrada pelas EFPC representaram no periodo analisado aproximadamente
38% das provisOes totais. Em dezembro/2022, dos aproximadamente R$1,111 trilhGes de
provisbes matematicas contabilizadas pelas EFPCs, cerca de 30% se referiam a beneficios a
conceder, e 70% a provisdes com beneficios concedidos (PREVIC, 2022a). Portanto, a menor
parcela das provisdes contabilizadas por estas entidades sdo para beneficios que ainda serdo
concedidos, suscetiveis a sofrer impactos com a premissa de crescimento salarial.

Mesmo que a contabilizacdo dos planos no ambito CPC33(R1)/IAS19 considere
critérios diferentes daqueles utilizados para a PREVIC, espera-se que as propor¢des entre
beneficios concedidos e a conceder ndo sejam tao discrepantes. Porque estes dados referem-se
aos mesmos participantes e assistidos/empregados e ex-empregados que contribuiram para o
plano e adquiriram o direito de receberem o BPE.

Acrescenta-se a isto o fato de que 56% dos planos deste mercado sdo BD ou CV. Destes,
aproximadamente 30% sdo planos CV (PREVIC, 2022a). A defini¢éo de planos CV pressupde
que estes planos tenham risco atuarial somente na fase de concessdo e pagamento dos beneficios
aos assistidos. Portanto, tais planos tendem a requerer mensuracfes de VPO somente apds 0s
individuos tornarem-se elegiveis a aposentadoria. Nessas circunstancias, ndo € necessario 0 uso
de uma premissa de crescimento salarial, uma vez que os aposentados ja estdo em fase de gozo
de beneficio.

Logo, entende-se que a insignificancia dos coeficientes FR e PPL para explicarem
variacdes do crescimento salarial pode ser decorrente da elevada maturidade dos planos,
representada pela baixa relacdo das PMBaC sobre o total das obrigacdes de beneficio definido
contabilizados pelas empresas patrocinadoras.
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4.4.4 Principais Resultados para as Demais Variaveis de Controle

Buscando identificar os impactos que as contrapartidas do VPO dos planos patrocinados
em resultado e em ORA tém sobre as escolhas das premissas atuariais, a variavel ERP foi
inserida nos modelos. Nos Modelos 1 e 4, os resultados ndo foram inconclusivos como em
Billings et al. (2017) para a taxa de desconto: observou-se uma relagdo positiva e significante
entre ERP e a taxa de desconto. Para os Modelos 2, 3, e 5, os coeficientes ndo foram
significantes. Assim ndo ¢ possivel afirmar que ha relagdo entre as contrapartidas do VPO em
ORA, e na DRE na taxa de inflag&o.

Os lancamentos em débito em ORA e resultado foram mantidos com sinal negativo, e
o0s langamentos em crédito com sinal positivo. Portanto, quanto mais receitas na DRE e créditos
em ORA sdo contabilizados pela empresa patrocinadora, a tendéncia destas entidades é de
aumentarem as taxas de desconto das avaliacGes atuariais, implicando redugdo do VPO
mensurado e contabilizado.

Ademais, observou-se que o VPO registrado pelas empresas patrocinadoras, em geral,
era superior o valor do VJA. A interpretacdo deste fato € que as empresas patrocinadoras na
média patrocinam planos previdenciarios que sdo deficitarios. Se planos deficitarios séo
contabilizados, consequentemente mais débitos serdo registrados em ORA, reduzindo o PL da
companhia, e mais despesas serdo inseridas no resultado. Contudo, observa-se uma relacao que
indica que quanto maiores forem os débitos lancados no resultado e em ORA pela
patrocinadora, a tendéncia é de que as taxas de desconto das avalia¢des atuariais sejam menores.
Logo, mais passivos serdo contabilizados, considerando os resultados dos Modelos 1 e 4.

Os resultados do Modelo 6 ja evidenciam caracteristicas distintas sobre a escolha do
crescimento salarial: quanto mais débitos sdo langados em ORA e na DRE, menores serdo as
taxas de crescimento salarial. E menores taxas de crescimento salarial implicam em menores
obrigacOes de BD.

Contudo, destaca-se a relevancia da escolha da taxa de desconto sobre os resultados de
uma avaliacdo atuarial. No contexto brasileiro, a maioria das provisdes em planos BD e CV
gerenciados por EFPC séo para beneficios ja concedidos. Portanto, mesmo que os resultados
sobre o crescimento salarial revelem certa falta de conservadorismo, ndo se pode ignorar as
descobertas relacionadas a taxa de desconto. Estas estdo diretamente ligadas as evidéncias
associadas a variavel RV.

Em todos os modelos, os resultados para a variavel RV foram estatisticamente
significantes. Assim, ap0s a revisdo do CPC33, as empresas patrocinadoras brasileiras passaram
a utilizar taxas de desconto, crescimento salarial e taxas de inflacdo menores nas avaliacdes
atuariais do que adotavam antes.

A principal mudanca trazida na revisao foi a retirada da possibilidade de as empresas
utilizarem o “método do corredor” para a contabilizacdo dos ganhos e perdas atuariais.
Portanto, as empresas agora devem contabilizar totalmente esses valores em ORA, incluindo
efeitos de alteragOes nas premissas atuariais e mudancas decorrentes da experiéncia do plano,
conforme CPC33(R1)/IAS19.

Logo, como mencionam Gordon & Gallery (2012), entende-se que este método
suavizava/reduzia os montantes de ganhos e perdas atuariais reconhecidos, considerando
limites sobre o0 VPO e sobre o VJA. Assim, foram verificados efeitos de sele¢do de taxas de
desconto mais conservadoras pelas companhias patrocinadoras apds a revisao do CPC33(R1)
no Brasil. Portanto, esta conclus&o revela certo conservadorismo imposto pelo pronunciamento
técnico contabil, alinhado a Basu (1997).
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Tal conceito, combinado com os resultados dos Modelos 1 e 4 do nosso artigo, dialogam
com as evidéncias apresentadas por Barthelme et al. (2019), que demonstraram impactos no
tratamento dos investimentos relacionados a obrigacfes de beneficio definido por parte das
empresas devido a contabilizacdo de ganhos e perdas atuariais apds a revisao do 1AS19.

E, atrelado ao conservadorismo inserido na nova versdao do pronunciamento, hd uma
intersec¢do entre os resultados dos nossos Modelos 1 e 4 com os achados de Morais & Pinto
(2019). Naquele artigo, ha evidéncia direta da relacéo entre reguladores e o gerenciamento de
resultados das empresas, especificamente com relacdo a taxa de desconto, com melhora da
informacdo contébil pela revisdo do 1AS109.

Os elementos descritos por Barthelme et al. (2019) e Morais & Pinto (2019), junto ao
conservadorismo citado anteriormente, fortalecem os nossos achados trazidos pelos Modelos 1
e 4: parece mesmo ter havido, no momento da revisdo do CPC33(R1)/1AS19, uma preocupagéo
dos standard setters sobre a representacdo fidedigna das informagdes financeiras para 0s
usuarios, sobretudo sobre taxas de desconto. E, diante da significancia dos coeficientes, parece
ter havido certa efetividade dos controles dispostos pelos 6rgaos reguladores que aprovaram o
pronunciamento no Brasil, sobretudo a CVM.

A conexdo entre os resultados obtidos a partir das analises das variaveis ERP e RV, no
que concerne a taxa de desconto, mostram que quanto mais débitos sdo langados em ORA e na
DRE, menores sdo as taxas de desconto utilizadas. E que, ap0s a revisdo do pronunciamento
em 2012, as empresas passaram a utilizar taxas de desconto menores. Ao integrar esses dois
resultados, e ao considerar que a contabilizacdo de ganhos e perdas atuariais em ORA foi a
alteracdo mais significativa, observa-se que aspectos conservadores ligados a taxa de desconto
reforcam a eficacia do IASB na implementacdo do IAS19 revisado e, por conseguinte, do
CPC33(R1), sob este aspecto.

As evidéncias obtidas com o crescimento salarial e com a taxa de inflagdo trazem outros
insights. Os Modelos 2, 4, 5 e 6 mostraram que, apds a revisdo do CPC33(R1), as empresas
patrocinadoras brasileiras passaram a utilizar taxas menores para essas premissas atuariais. 1sso
implica na contabilizacdo de menores VPOs e menores despesas na DRE. Portanto, apos a
revisdo do pronunciamento técnico, as empresas brasileiras passaram a ser mais conservadoras
ao adotarem taxas de desconto menores que majoram seus VPOs. Entretanto, estas mesmas
companhias passaram a utilizar taxas de inflacdo e de crescimento salarial menores, que
reduzem suas obrigacdes e suas despesas.

A variavel EBITDA_PL foi incorporada nos modelos como uma medida de retorno
sobre o PL. Caeteris paribus, reducfes nos lucros das empresas patrocinadoras provocam a
selecdo média de taxas de desconto maiores, que reduzem os VPOs. Interpretacdo semelhante
pode ser dada para os resultados da taxa de inflacdo. Ja para o crescimento salarial, ndo foram
identificadas relacdes estatisticamente significantes com o coeficiente atrelado a EBITDA_PL.

Sob aspectos contébeis, as evidéncias deste trabalho estdo alinhados a literatura: (i)
Roychowdhury et al. (2019), sobre a perseguicdo de gestores por lucros no curto prazo; (ii)
Watts & Zimmerman (1978), ao afirmarem que gestores tém incentivos para controlarem
aumentos nos lucros; (iii) Burgstahler & Dichev (1997), a respeito da procura de gestores por
aumento nos lucros.

Essas evidéncias trazem novos insights para a academia ao sugerirem que O
gerenciamento da taxa de desconto ndo objetiva somente a apresentacdo de passivos menores
no balanco patrimonial de forma a demonstrar niveis de suficiéncia de recursos para o mercado.
Trazem também impactos diretos sobre o resultado econémico divulgado pelas companhias. E
um resultado preocupante, mas que confirma a necessidade de contornar conflitos de agéncia,
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diante da maximizacao da proépria utilidade, e dos incentivos que norteiam as decisdes tomadas
(Hope & Thomas, 2008).

Finalmente, as evidéncias sugerem que empresas auditadas por Big Four utilizam taxas
de desconto menos conservadoras em suas avaliacdes atuariais, reduzindo os valores de VPO
mensurados e diminuindo as despesas contabilizadas na DRE. Ja para o crescimento salarial e
a taxa de inflacdo, identifica-se a selecdo de taxas maiores para estas premissas, acarretando
aumentos do VPO e de despesas.

5. Considerac0es Finais

As evidéncias obtidas neste trabalho mostraram que a escolha da taxa de desconto
fornece indicativos de gerenciamento de resultados. Empresas que patrocinam planos
previdenciarios deficitarios tendem a selecionar taxas de desconto maiores nas avaliagdes
atuariais. Adicionalmente, quanto maiores forem os graus de endividamento da companhia,
maiores séo as taxas de desconto utilizadas. Portanto, este trabalho confirma os achados de
trabalhos internacionais que trataram desta matéria.

Adicionalmente, destaca-se que 0os modelos estimados trazem evidéncias de que a
medida que o lucro das companhias patrocinadoras cai, elas tendem a aumentar as taxas de
desconto, reduzindo suas obrigagdes. Identificaram-se indicios de conservadorismo na escolha
da taxa de desconto apds a revisao do CPC33(R1).

Sobre outras premissas atuariais analisadas (taxa de inflacdo e crescimento salarial), ndo
foi possivel confirmar as evidéncias empiricas presentes na literatura. Para a taxa de inflacéo,
entende-se que no Brasil ndo hd margens para discricionariedade na sua apuracdo. Mas o
crescimento salarial € uma premissa que varia mais amplamente entre as empresas do que as
demais. E, para as trés premissas, a situagéo financeira dos planos no ambito da PREVIC néo
traz impactos significantes para a apuracdo das premissas atuariais na empresa patrocinadora.

O conjunto de evidéncias geradas indicam que 0 pronunciamento técnico vigente hoje
ndo traz regras claras e especificas para as companhias no que diz respeito a apuracao das
premissas atuariais. Assim, sugere-se que sejam fixados requisitos mais rigidos para apuracao,
justificativa e divulgacdo das premissas atuariais utilizadas pelas empresas patrocinadoras nas
avaliacOes atuariais.

Os resultados desse artigo abrem espaco para pesquisas futuras. Uma possibilidade € a
avaliacdo do impacto das contabilizagdes nas EFPC sobre as decisfes tomadas na empresa
patrocinadora. Ou, ainda, explorar a relacdo entre as premissas atuariais adotadas e as firmas
de auditoria independente. Finalmente, a analise de gerenciamento de outras premissas atuariais
(e.g., tdbuas de mortalidade, composicao familiar).
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