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Resumo

As diferengas entre as diretrizes da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc), seguidas pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), e o CPC
33(R1), adotado pelas empresas patrocinadoras, podem levar a utilizagdo de premissas distintas
nas avalia¢des atuariais realizadas por essas entidades. Como consequéncia, surgem estimativas
divergentes do valor presente dos beneficios futuros em planos de beneficio definido (BD) e de
contribui¢do variavel (CV), mensuradas separadamente por EFPC e patrocinadoras. Neste
contexto, este estudo analisou as premissas atuariais utilizadas nas avaliagdes de planos BD ¢
CV realizadas pelas EFPC e por suas patrocinadoras no Brasil. Além de identificar diferencas
entre essas premissas, o artigo avaliou a relacdo dessas ferramentas com a solvéncia dos planos.
A amostra, composta por 31 planos gerenciados por EFPC e patrocinados por empresas
brasileiras, considerou dados anuais entre 2017 e 2023. Esses planos sdo administrados por
EFPC que gerem mais da metade dos investimentos do sistema. Os resultados indicam que
planos cujas premissas atuariais estdo mais alinhadas entre EFPC e patrocinadoras tendem a
apresentar niveis mais elevados de solvéncia, sugerindo uma correspondéncia mais estivel
entre os recursos disponiveis e os beneficios futuros. As evidéncias apresentadas aprofundam a
compreensdo sobre a transparéncia e a consisténcia das premissas atuariais utilizadas por EFPC
e patrocinadoras. A principal contribuicdo deste estudo ¢ mostrar que o alinhamento na
defini¢do dessas premissas - vinculado a uma gestdo conjunta entre EFPC e patrocinadora -
reduz o desalinhamento na avaliagdo da real condi¢do econdmico-financeira dos planos e se
associa a maiores niveis de solvéncia. Assim, essas entidades tornam-se mais aptas a cumprir o
objetivo central da previdéncia complementar: assegurar o pagamento dos beneficios
complementares aos participantes.

Palavras-Chave: Premissas atuariais, Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
Empresas Patrocinadoras, Nivel de financiamento, Solvéncia.
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1.Introducio

Empresas oferecem planos previdenciarios para os seus colaboradores como uma forma
de atrair os melhores funciondrios (Aman-Ullah et al., 2023) e obter beneficios fiscais
(Azambuja & Campani, 2021). Para tanto, essas companhias podem patrocinar planos
gerenciados por Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) — também
conhecidas como fundos de pensdo - que, no Brasil, oferecem planos de beneficios adicionais
ao Regime Geral da Previdéncia Social.

Estruturadas como fundagdes ou organizagdes sem fins lucrativos, essas entidades
atendem a grupos restritos de participantes e assistidos, geralmente vinculados a empresas
privadas ou oOrgdos publicos (i.e., as patrocinadoras), com o proposito de garantir maior
seguranga financeira no longo prazo (Teixeira et al., 2022). Em 2024, o volume de ativos das
EFPC brasileiras alcangou a ordem de R$1,3 trilhdo, equivalente a 11% do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional. Cabe destacar que mais de 50% desse patrimonio esta concentrado em
10 entidades, classificadas no Segmento S1, o mais alto do sistema. No Brasil, as EFPC tém
suas normas e diretrizes regulamentadas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC) e sao supervisionadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(Previc).

Sem embargo, as patrocinadoras de planos de previdéncia do mercado fechado ndo estao
sujeitas diretamente a regulamentacdo de CNPC e Previc. Para a contabilizagao dos beneficios
a empregados, o Pronunciamento Técnico CPC33(R1) deve ser observado por essas empresas.
Trata-se da versdo brasileira do standard internacional IAS19, publicado pelo International
Accounting Standards Board (IASB), 6rgao responsavel por emitir os International Financial
Reporting Standards (IFRS), que estabelecem regras globais para a padronizagdo das praticas
contabeis. Portanto, diferentes requisitos regulatorios sao seguidos por patrocinadoras e EFPC.

A modalidade sob a qual o plano previdencidrio esta estruturado ¢ central nos impactos
dessas diferengas. Os planos previdencidrios administrados pelas EFPC se dividem em trés
modalidades: Beneficio Definido (BD), Contribuicao Definida (CD) e Contribuigcdo Variavel
(CV). Conforme versam Berstein & Morales (2021), nos planos BD, o risco de longevidade, e,
consequentemente o risco atuarial - risco de que os beneficios estimados sejam diferentes dos
valores reais — sao assumidos pela patrocinadora. Isso ocorre porque nestes planos a formula
que sera utilizada para calcular o valor do beneficio a ser recebido pelos participantes ¢
conhecida no momento da adesdo. Logo, o custeio ¢ determinado atuarialmente.

Esse mecanismo também se aplica aos planos CV pois, embora durante o periodo de
acumulagdo as contribuigdes possam variar conforme o regulamento, quando ha garantia de
renda previamente estabelecida, o risco atuarial também recai, total ou parcialmente, sobre a
patrocinadora.

Tanto patrocinadoras quanto EFPC devem registrar em seus balangos patrimoniais
obrigacdes relativas ao pagamento destes beneficios, considerando as regras aplicaveis (Previc
- voltadas a avaliacdo da solvéncia dos planos e a prote¢ao dos participantes; ou CPC33(R1) —
foco na mensuracao contabil dos beneficios pds-emprego e seus impactos nas demonstragoes
financeiras das empresas). A responsabilidade por assegurar que os investimentos e a gestao do
plano sejam suficientes para honrar os compromissos previdencidrios ¢ atribuida, nos termos
da legislacdo previdenciaria complementar, a entidade patrocinadora e a EFPC, conforme
disposto na Lei Complementar n® 109/2001, que estabelece o dever de equilibrio financeiro e
atuarial dos planos. Nos planos CD, esse risco ¢ parcial ou totalmente transferido ao
participante, a depender das condi¢des contratuais e do regulamento do plano.

Planos BD/CV possuem modelagem atuarial complexa e impdem desafios na
mensuracao de passivos, e consequentemente, na avaliagdo dos fluxos de caixa futuros
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(Carvalho et al., 2025), especialmente na definicdo de premissas atuariais que assegurem a
sustentabilidade a longo prazo. Essas premissas inserem no calculo do valor presente dos
beneficios futuros as incertezas relacionadas a aspectos de longevidade, composi¢do familiar,
riscos financeiros etc. (Freitas & Carvalho, 2024; Winklevoss, 1993). Ocorre que, as premissas
atuariais adotadas pelas EFPC podem se diferenciar daquelas utilizadas por suas
patrocinadoras, devido as divergéncias regulatorias. As diretrizes fixadas pela Previc e pelo
CPC33(R1) ndo necessariamente sdo as mesmas.

Um exemplo de premissa para as quais os critérios de definicao sdo distintos nos dois
ambitos ¢ a taxa de desconto. A literatura mostra que pequenas alteragdes nessas taxas geram
grandes impactos no valor presente das obrigagdes previdencidrias (Morais & Pinto, 2019). No
Brasil, as EFPC devem utilizar uma taxa compativel com a rentabilidade esperada dos ativos
do plano, de acordo com sua politica de investimentos e o prazo estimado para pagamento dos
beneficios. Ja as patrocinadoras devem determinar essa premissa com base em taxas de mercado
extraidas de titulos publicos com elevado grau de seguranca. Portanto, as obrigagdes com
planos BD/CV reportadas pelas patrocinadoras e EFPC, relativas aos mesmos planos, podem
se distinguir substancialmente.

As diferencas nas premissas comprometem a comparabilidade entre os relatdrios
atuariais e contabeis, prejudicando uma andlise consistente por parte de reguladores,
investidores e participantes, o que pode impactar negativamente a transparéncia e a confianca
nas informacdes divulgadas (Glaum et al.,, 2018). Além disso, essas variagdes podem
influenciar diretamente decisdes estratégicas das patrocinadoras e das EFPC, afetando o
gerenciamento dos passivos ¢ a sustentabilidade dos planos (Heo & Pae, 2021). Em cenarios
de instabilidade economica, essas divergéncias tornam-se ainda mais sensiveis, com potencial
para amplificar distor¢des nos balancos e dificultar a identificagdo da real situacdo financeira
dos planos.

Diante disso, as premissas podem sofrer influéncias institucionais, como interesses das
patrocinadoras e EFPC, além de pressdes regulatorias, o que pode comprometer a clareza e a
confiabilidade das informagdes financeiras apresentadas. Ademais, as normas vigentes
permitem uma margem de discricdo na selecdo das premissas atuariais, o que pode alterar
significativamente a avaliagdo das obrigacdes (Armitage et al., 2023; Billings et al., 2017;
Freitas & Carvalho, 2024). As diferengas metodologicas podem resultar em cenarios contabeis
opostos, nos quais uma parte apresenta superavit - os ativos garantidores superam as obrigagdes
atuariais - enquanto a outra registra déficit - as obrigacdes superam os ativos garantidores.

Isto posto, este artigo realiza uma analise comparativa das premissas atuariais adotadas
nas avaliagdes de planos BD/CV conduzidas pelas EFPC e por suas empresas patrocinadoras
no Brasil. Além de identificar e detalhar as divergéncias existentes entre essas premissas, a
pesquisa examinou de que forma tais critérios atuariais influenciam a mensuragdo das
obrigacdes previdencidrias e se relacionam com o nivel de solvéncia e a sustentabilidade
financeira dos planos. A amostra foi composta por planos administrados pelas maiores EFPC
do mercado brasileiro (Segmento S1) e suas patrocinadoras, tendo em vista que essas entidades
concentram mais de 50% dos ativos do mercado de previdéncia complementar fechada.

O artigo traz trés contribuicdes centrais: (i) fornece uma visdo detalhada sobre a
transparéncia e a consisténcia das informacdes atuariais divulgadas por EFPC e suas
patrocinadoras; (i1) evidencia os impactos contabeis e financeiros decorrentes das divergéncias
de premissas entre as entidades; e (iii) mostra que o alinhamento das premissas atuariais entre
EFPC e patrocinadoras estd associado a niveis mais elevados de solvéncia e a uma maior
capacidade de cumprimento das obrigagdes com os participantes, reforcando a importancia de
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uma gestdo conjunta para a sustentabilidade e a transparéncia dos planos de previdéncia
complementar.

2. Motivacao e Literatura Empirica

2.1 Premissas Atuariais

As premissas atuariais sdo ferramentas usadas para a mensura¢do de obrigagdes com
planos de beneficios (Winklevoss, 1993). Elas sdo os parametros utilizados no calculo das
obrigagdes dos planos BD/CV, destinados a incorporar as incertezas associadas as
caracteristicas demograficas, biométricas e econdmicas dos planos. Diferentemente destes
planos, nos planos CD o beneficio esta vinculado ao saldo acumulado nas contas individuais
dos empregados (Pereira & Afonso, 2020). Assim, via de regra, nao requer obrigacao atuarial
da patrocinadora cuja mensura¢do dependa da definicdo de premissas atuariais, restringindo
sua responsabilidade ao reconhecimento das contribui¢des devidas no periodo.

Segundo Glaum et al., (2018), as premissas atuariais devem ser revisadas anualmente,
ser coerentes entre si € ndo enviesadas. Para que a mensuragcdo das obrigagdes com planos
BD/CYV seja confiavel, torna-se indispensavel a ado¢do de premissas atuariais fundamentadas
em analises técnicas robustas, que considerem a experiéncia historica e as projecdes futuras. A
precisdo na escolha dessas premissas ¢ determinante para a estimativa adequada das obrigagoes.
Dentre as premissas técnicas de maior relevancia, estdo a taxa de desconto, as tdbuas de
mortalidade, a taxa de crescimento salarial, etc. (Billings et al., 2017).

Essas premissas podem ser agrupadas de diferentes maneiras, dependendo do 6rgdo
regulador ou da norma contabil adotada. A Previc classifica as premissas atuariais em quatro
categorias: biométricas, demograficas, financeiras e econémicas. O CPC33(R1) as organiza
apenas em duas categorias: demograficas e financeiras.

A seguir sdo descritas as caracteristicas intrinsecas a cada uma das principais premissas
atuariais utilizadas na avalia¢do de passivos com planos BD/CV.

Taxa de desconto: ¢ a premissa atuarial utilizada para trazer a valor presente os fluxos futuros
de pagamentos de beneficios e contribui¢des. Sua interagdo com outras premissas financeiras,
como inflagdio e crescimento salarial, exige uma abordagem integrada para evitar
inconsisténcias nas projecdes (Freitas & Carvalho, 2024). Como argumentam Azambuja &
Campani (2022): enquanto as patrocinadoras devem observar o CPC33(R1), que estipula uma
taxa de desconto equivalente a rentabilidade dos titulos com baixo risco e vencimento alinhado
a duragdo do plano, as EFPC sob as diretrizes da Previc, utilizam a meta atuarial como taxa de
desconto, que busca refletir a rentabilidade esperada dos ativos financeiros do plano
previdencidrio. No entanto, como enfatizam os autores supramencionados, ainda que exista
essa defini¢do da Previc, a meta atuarial ¢ fixada pelos conselhos das EFPC. O que abre margens
para a discricionariedade na sua escolha.

Taxa de crescimento salarial: representa a estimativa de aumento futuro dos saldrios dos
participantes de um plano de beneficios (Cho et al., 2014). Conforme Billings et al. (2017) ,
essa taxa deve incorporar tanto o crescimento real dos saldrios - ligado a produtividade ¢ a
fatores macroecondmicos - quanto a inflagdo salarial, proporcionando projecdes que
representem adequadamente o cendrio economico. Sua importancia reside no impacto direto
que exerce sobre o calculo das obrigacdes, dado que os beneficios costumam ser proporcionais
ao salario (Winklevoss, 1993).

Taxa de crescimento dos beneficios de aposentadoria: refere-se ao ritmo em que os valores
pagos aos aposentados sdo ajustados ao longo do tempo, geralmente com o objetivo de
preservar seu poder de compra diante da inflagdo ou de acompanhar o crescimento dos salarios
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da populagdo ativa. A principal funcdo dessa taxa ¢ assegurar a adequagdo dos beneficios no
longo prazo, evitando que aposentados enfrentem uma redugao progressiva de renda em termos
reais. No entanto, Hohnerlein (2019) destaca que, em muitos paises, essa indexagdo tem sido
parcial ou suspensa, especialmente ap6s a crise de 2008. O que compromete a efetividade dessa
taxa como instrumento de protecdo econdmica e social dos inativos.

Tabuas de mortalidade e invalidez: segundo Fong et al. (2015), as premissas biométricas,
frequentemente apresentadas por meio de tibuas biométricas, devem refletir a longevidade
observada, as ocorréncias de mortalidade e os riscos inesperados que impactam a
sustentabilidade financeira dos regimes previdenciarios, como invalidez. De acordo com Ayuso
et al. (2021), o uso inadequado das tabuas por periodo - que consideram a mortalidade média
em um determinado intervalo - em vez das tdbuas por coorte - que incorporam as melhorias
previstas na mortalidade ao longo da vida de uma geragao especifica - pode implicar subsidios
implicitos aos beneficiarios.

Idade de aposentadoria: estd relacionada a duracio esperada dos pagamentos de beneficios.
Nas ultimas décadas, essa idade média efetiva tem aumentado, em grande parte devido as
reformas previdencidrias que elevaram gradativamente a idade minima para acesso aos
beneficios estatais. Esse fenomeno tem influenciado a percep¢do e o planejamento
previdenciario dos trabalhadores mais jovens, tanto em paises europeus, como o Reino Unido
(Foster, 2017), quanto no Brasil, onde a Reforma da Previdéncia, promulgada pela Emenda
Constitucional 103/2019, elevou a idade minima para aposentadoria (Afonso & Carvalho,
2021), impactando o horizonte de planejamento dos segurados.

A Tabela 1 evidencia os efeitos que se ddo sobre a obrigacdo do plano de previdéncia
se, de um ano para o outro, cada premissa atuarial sofra aumentos. Nesta andlise, faz-se
importante diferenciar os dois tipos de obrigagdes analisadas: para ativos e assistidos. As
obrigagdes relativas aos ativos referem-se aos beneficios a serem pagos aos individuos que
ainda ndo se aposentaram - provisdo matemadtica de beneficios a conceder (PMBAC) -,
enquanto as obrigacdes relativas aos assistidos referem-se aos beneficios que serdo pagos aos
individuos ja aposentados - provisdo matematica de beneficios concedidos (PMBC). Por
exemplo: se a taxa de desconto de um plano aumentar de um ano para o outro, tudo o mais
constante, a PMBAC e a PMBC reduzirdao. O crescimento salarial, por sua vez, afeta apenas a
PMBAC, pois ¢ utilizado com a finalidade de projetar os saldrios dos individuos até a
aposentadoria. Caeteris paribus, aumentos nessa premissa tornam a PMBAC maior.

Tabela 1 - Impacto do aumento das premissas atuariais sobre as obrigacdes.

EFEITO DO AUMENTO DA PREMISSA SOBRE A
PREMISSAS ATUARIAIS OBRIGACAO

PMBAC PMBC

Taxa de Desconto

Crescimento Salarial 0 -

Crescimento dos Beneficios de Aposentadoria -

1
Tébuas de Mortalidade e Invalidez 1 1

Idade Média de Aposentadoria -

Fonte: elaboragdo propria.

2.2 Impactos das Diferencas entre as Premissas Atuariais
Para exemplificar as divergéncias entre premissas atuariais existentes nos ambitos de
Previc e CPC33(R1), a Tabela 2 apresenta as premissas adotadas pela EFPC Postalis e pela
patrocinadora Correios nas avaliagdes atuariais de 2023 do Plano BD/Postalis. Observa-se que,
embora se trate do mesmo plano, as avaliagdes realizadas partiram de pressupostos
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substancialmente distintos. Esse contraste destaca a diferenca entre a avaliagdo realizada pela
EFPC e aquela conduzida pela patrocinadora. Como resultado, em 2023, as provisoes

matematicas do plano sob a otica da EFPC totalizaram cerca de R$ 11 bilhdes enquanto na
avaliagdo da patrocinadora tais passivos assumiram aproximadamente R$ 16 bilhoes.

Tabela 2 - Premissas Atuariais: Plano BD — Postalis e Correios — 2023.
PLANO DE BENEFICIO DEFINIDO - POSTALIS - 2023

Premissas Atuariais EFPC Patrocinadora
Indexador do Plano (Reajuste dos Beneficios) INPC (IBGE) 3,63% - Inflagdo
Tabua de Entrada em Invalidez LIGHT LIGHT FORTE
Tabua de Mortalidade de Invalidos AT 49 RP 2000
Tabua de Mortalidade Geral AT 2000 BR EMS 2021
Taxa Real Anual de Juros 4,80% 6,04%
Taxa Real de Crescimento Salarial Esperado NA NA

Nota: NA — Néo aplicavel. Fonte: elaboragdo propria com base nos relatdrios financeiros de Postalis e Correios

(2023).

Tanto o CPC33(R1) quanto as normas da Previc permitem certa discricionariedade na
escolha das premissas atuariais, a qual pode ser influenciada por pressdes de mercado e pela
busca por resultados financeiros mais estaveis. Essa dindmica abre espago para a adogao
estratégica de premissas, com o objetivo de antecipar ou postergar o reconhecimento de
obrigagdes (Freitas & Carvalho, 2024; Hsu et al., 2013). A discricionariedade na escolha das
premissas atuariais pode gerar impactos significativos sobre a avaliacdo financeira e atuarial
dos planos. Ajustes estratégicos nessas premissas permitem alterar artificialmente o montante
das provisdes, influenciando a solvéncia reportada e a percepcdo de risco das entidades
(Teixeira et al., 2025).

A coexisténcia de abordagens normativas distintas entre o CPC33(R1) e as normas da
Previc intensifica a complexidade na defini¢cao das premissas atuariais. Enquanto o CPC33(R1)
privilegia uma otica contabil, voltada a fidedignidade das demonstra¢des financeiras e sensivel
as pressoes de mercado, a Previc adota um enfoque mais prudencial, com vistas a solvéncia e a
protecdo dos participantes. Essa dualidade de referenciais abre espago para diferencas
significativas nas avaliagdes dos mesmos planos, resultando em valores distintos de obrigagdes
projetadas (Freitas et al., 2025; Freitas & Carvalho, 2024). Assim, uma entidade pode parecer
financeiramente sélida sob a dtica regulatoria da Previc e, a0 mesmo tempo, apresentar mais
passivos sob a Otica contabil do CPC33(R1). Tal desalinhamento ndo apenas fragiliza a
comparabilidade das informagdes entre EFPC e patrocinadoras, como também pode
comprometer a transparéncia perante a stakeholders.

Conforme argumentam Teixeira et al. (2025), as escolhas das premissas atuariais por
EFPC e patrocinadoras, influenciadas pela saude financeira das empresas, pelo cumprimento
de padroes regulatorios e pelos interesses de gestores, podem ampliar ou reduzir provisoes
matematicas e niveis de contribui¢do, impactando a forma como os planos sdo administrados.
Carneiro et al. (2013) identificaram uma baixa aderéncia das patrocinadoras ao CPC33,
revelando falhas na divulgacdo das informacdes atuariais e enfraquecendo os mecanismos de
governanga e fiscalizagdo. Esse cenario ¢ agravado pela flexibilidade normativa na escolha das
premissas, o que pode comprometer a supervisdo e reduzir a transparéncia das informagdes
divulgadas aos stakeholders (Billings et al., 2017). Kisser et al. (2017) alertam que escolhas
atuariais oportunistas podem comprometer a solvéncia das EFPC e patrocinadoras,
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especialmente quando usadas de forma recorrente para contornar exigéncias regulatorias ou
mitigar déficits.

Em sintese, a auséncia de critérios uniformes e a amplitude da discricionariedade
ampliam riscos de inconsisténcia, fragilizam a sustentabilidade dos planos e reforcam a
necessidade de investigar empiricamente como esses incentivos se materializam nas escolhas
atuariais.

3. Metodologia

3.1 Amostra

A amostra desta pesquisa foi composta por planos BD/CV administrados por EFPC
classificadas como S1 em dezembro de 2024 - categoria que reune as entidades de maior porte
e relevancia sistémica, segundo critérios estabelecidos pela Previc, como volume de provisoes
matematicas, nimero de participantes e montante de ativos garantidores. Essa classificacdo foi
adotada como proxy de relevancia sist€émica ao longo de todo o periodo analisado, juntamente
com suas respectivas patrocinadoras, em razdo da expressiva representatividade dessas
entidades no setor, que concentram aproximadamente 57% do patrimonio do sistema.

No ambito dessas entidades, foram considerados os planos BD/CV administrados no
periodo de 2017 a 2023 - que estavam expostos a supervisdo da PREVIC - bem como
patrocinados por companhias brasileiras, durante o mesmo periodo - sujeitas aos requisitos
estabelecidos pelo CPC33(R1). O ano de 2017 foi definido como marco inicial da analise por
corresponder a edi¢do da Instrugdo Previc n® 5/2017, que promoveu a segmentagdo do mercado
de previdéncia complementar fechado no Brasil. Como essa segmentac¢ao constituiu critério
para a definicdo dos planos integrantes da amostra, adotou-se esse exercicio como ponto de
inicio do periodo investigado. Foram consideradas informagdes referentes ao encerramento de
cada exercicio social.

Ressalta-se que a exclusdo dos planos de CD decorre da inexisténcia, nessa modalidade,
de obrigagdo atuarial a ser mensurada com base em premissas atuariais. Como o beneficio
resulta exclusivamente do saldo acumulado em conta individual, o risco atuarial é transferido
ao participante, ndo havendo reconhecimento de obrigacdo atuarial nas demonstragdes
financeiras da patrocinadora, nos termos do CPC33(R1), restringindo-se ao reconhecimento das
contribui¢des devidas no periodo.

3.2 Coleta dos Dados

A coleta das informagdes das premissas atuariais combinou o uso de bases de dados
secundarias pré-existentes com complementag¢do por meio de coleta manual, o que exigiu a
analise individual de 38 demonstragdes financeiras e relatorios atuariais, abrangendo um total
de 198 observagdes ao longo de sete anos (2017-2023). As informacgdes referentes as EFPC
foram obtidas na base disponivel no site de dados abertos da Previc. J& os dados das
patrocinadoras foram extraidos, manualmente, em notas explicativas das demonstracdes
financeiras disponibilizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e nos portais
institucionais das firmas. Além disso, as varidveis independentes utilizadas nas regressoes
foram obtidas a partir de informagdes disponiveis no site da Previc.

3.3 Procedimentos de Analise

Com base nas informagdes extraidas dos relatorios das EFPC e de suas patrocinadoras,
a analise desenvolvida neste trabalho se estrutura em duas etapas complementares.
Inicialmente, realizou-se uma investigacdo qualitativa, cujo objetivo foi identificar e
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sistematizar as principais convergéncias e divergéncias entre as premissas atuariais divulgadas
pelas EFPC e suas patrocinadoras. Essa etapa permitiu compreender a natureza das divulgacdes
e fornecer o embasamento necessario para a abordagem quantitativa. Na segunda etapa, buscou-
se identificar se o grau de solvéncia dos planos apresenta relagdo com o nivel de alinhamento
das premissas entre a EFPC e suas patrocinadoras.

Para capturar o alinhamento entre as premissas das EFPC e de suas patrocinadoras, foi
construida a Dummy de Alinhamento (AL), obtida anualmente como uma varidvel bindria
(0/1). A variavel assume valor 1 quando o plano apresenta a0 menos uma premissa alinhada
entre aquelas analisadas, e valor 0 quando se observa divergéncia em todas as premissas
consideradas entre EFPC e patrocinadoras. Ressalta-se que a 4L ndo mensura o grau ou a
intensidade do alinhamento, mas sim a existéncia minima de coincidéncia entre as premissas
adotadas pelas entidades de previdéncia e as companhias que as patrocinam.

No caso das premissas numéricas, como a taxa de desconto, adotou-se o uso de
intervalos de tolerancia com o objetivo de reconhecer que pequenas diferengas podem decorrer
de arredondamentos, momentos distintos de mensuragdo ou metodologias proximas, sem
necessariamente caracterizar desalinhamento economico relevante. Foram definidos trés
intervalos de tolerancia — 0,25%, 0,5% e 0,75% — utilizados de forma alternativa na
construcgao da variavel, permitindo avaliar a robustez dos resultados a diferentes niveis de rigor
na defini¢do de alinhamento. Assim, duas premissas foram consideradas alinhadas quando a
diferenga absoluta entre seus valores nao excedeu o limite estabelecido em cada intervalo.

Ap6s o célculo do indice de alinhamento, nosso objetivo foi identificar se os planos
cujas premissas eram mais consistentes entre patrocinadora ¢ EFPC apresentavam niveis de
solvéncia mais elevados, sugerindo que uma gestdo conjunta mais harmonizada estaria
associada a uma situacgdo financeira mais favoravel dos planos.

O funding ratio (FR) foi empregado como indicador de solvéncia dos planos, definido
como a razao entre os ativos de um plano de previdéncia complementar e suas obrigagdes
atuariais de beneficio definido (Armitage et al., 2023; Billings et al., 2017; Chircop & Kiosse,
2024; Freitas & Carvalho, 2024). Na presente pesquisa, a mensuragdo do FR foi realizada pela
otica das EFPC, uma vez que estas entidades concentram sua atua¢do na administracdo dos
recursos dos planos e na garantia de sua sustentabilidade de longo prazo.

Foram gerados modelos de regressdo com dados em painel usando o estimador de
efeitos fixos, amplamente adotado em pesquisas das areas de atuaria, contabilidade e financas
(Breuer & Dehaan, 2024). A estrutura geral destes modelos ¢ apresentada na equacdo 1, em que
i representa o plano i-ésimo da amostra e ¢ corresponde ao ano t-ésimo considerado na analise.
O principal coeficiente de interesse ¢ o ;. Caso seja estatisticamente significante e apresente
sinal positivo, indicard que o uso de premissas mais alinhadas entre patrocinadoras e EFPC nas
avaliagdes atuariais estd associado a uma melhora na situacao financeira do plano.

p
FR;y = By + B1AL; + Z Bi Controles;; + € (D
k=2

Para além das varidveis ja descritas, controles foram incorporados aos modelos. A
descri¢ao dessas variaveis e dos artigos que embasaram suas escolhas ¢ apresentada a seguir.
Embora esses estudos ndo tenham utilizado essas variaveis com o mesmo objetivo do presente
trabalho, eles evidenciam a relevancia de inclui-las como controles em pesquisas relacionadas
a previdéncia complementar.
PUBLICA;;: tipo de patrocinio, assume valor 1 para planos patrocinados por empresas mistas
ou publicas e 0 para privadas (Bagchi & Naughton, 2021; Freitas et al., 2021; Freitas &
Carvalho, 2024; Wang & Peng, 2018).
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ENDIV;;: endividamento, proporcao de passivo sobre o total de ativos do plano, usado como
proxy do efeito fluxo de recursos (Armitage et al., 2023; Teixeira et al., 2025).

LN_ATIVO;;: logaritmo dos ativos totais do plano, utilizado como proxy para o tamanho dos
planos (Chen et al., 2024; Freitas & Carvalho, 2024; Gong et al., 2022; Heo & Pae, 2021;
Kalogirou et al., 2021).

4. Resultados

4.1 Analise Comparativa entre as Premissas Atuariais de Patrocinadoras e EFPC

A andlise dos dados divulgados pelas EFPC e patrocinadoras revela limitagdes
significativas na forma como as informacdes sdo apresentadas. A quantidade de dados
disponibilizados por cada agente ¢ desigual, havendo planos com divulgacdo completa de
premissas, enquanto outros aparecem parcialmente, ou sdo reportados somente para um dos
agentes. Algumas taxas, como crescimento salarial ou beneficios, sdo fornecidas em intervalos,
dificultando a identificagdo precisa dos valores adotados.

Essas evidéncias refor¢am as constatagcdes de Freitas & Carvalho (2024) e Billings et al.
(2017): a divulgagao heterogénea das premissas amplia a desigualdade informacional e
compromete a comparabilidade das avaliagdes atuariais. Além disso, confirma os achados de
Carneiro et al. (2013), que verificou que muitas empresas nao divulgavam suas premissas de
acordo com o CPC33, destacando um problema persistente de conformidade contabil. Isso ¢
particularmente preocupante, pois Kalogirou et al. (2021) indicaram que as divulgagdes sobre
planos de previdéncia sdo altamente relevantes para investidores e demais stakeholders, pois
melhoram a capacidade de avaliar o risco financeiro e a saude de longo prazo das empresas.

Nao obstante, diferentemente da variedade de premissas atuariais apresentadas pelas
EFPC, observou-se que a maior parte das patrocinadoras divulga um conjunto reduzido de
parametros - especialmente a taxa de juros, a tdbua de mortalidade e a taxa de crescimento
salarial. Em alguns casos especificos, também se verificou a divulgacao da taxa de crescimento
de beneficios, embora em frequéncia menor.

Além dos desafios de padronizagao, a coleta manual mostrou uma dificuldade adicional
relacionada a identificagdo e correspondéncia entre os planos listados nas bases da Previc e
aqueles divulgados pelas patrocinadoras em seus relatorios contabeis. Em muitos casos, os
planos eram identificados por abreviagdes, fragmentos de silabas ou agrupamentos genéricos
(como “planos superavitarios” ou “planos deficitarios”), o que exigiu um exame minucioso dos
documentos para confirmar a equivaléncia entre os planos das duas fontes.

Esse padrao reforca a argumentacao de Glaum et al. (2018): a auséncia de padronizacao
informacional compromete a transparéncia e dificulta a avaliagao da solvéncia e do risco pelos
stakeholders. Constatou-se, ainda, que alguns planos reportados pelas patrocinadoras nao
constavam nas bases das EFPC, e vice-versa, revelando a complexidade do processo de
identificacdo e correspondéncia entre registros provenientes de diferentes fontes de dados. E,
tal qual observado por Billings et al. (2017), lacunas informacionais ampliam o espago para
escolhas discricionarias na definicdo das premissas atuariais.

Outrossim, nos relatérios das patrocinadoras, alguns planos ndo diferenciam as tabuas
de mortalidade por sexo, utilizando apenas a tabua masculina como base, o que pode subestimar
o célculo das obrigacdes dessas entidades. Pois tdbuas masculinas, em geral, apresentam
probabilidades de sobrevivéncia inferiores as de tdbuas femininas (Tang et al., 2022). Apesar
disso, a tabua de mortalidade geral foi a premissa que apresentou os maiores niveis de
alinhamento entre patrocinadoras e EFPC (cerca de 89% dos casos — plano/ano). Este achado
mostra que as premissas financeiras, como taxas de desconto e crescimento salarial, sdo mais
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suscetiveis a ajustes discriciondrios pelos gestores, conforme apontado por Billings et al.
(2017). Ja as premissas biométricas permanecem relativamente estdveis e padronizadas,
refletindo dados historicos e praticas atuariais menos sujeitas a julgamentos estratégicos.

Dado que a taxa de desconto ¢ uma das premissas na qual Previc e CPC33(R1) possuem
critérios de defini¢do distintos mais explicitos, foi elaborada uma avaliagdo especifica para essa
premissa atuarial. Para cada ano, calculou-se a média da taxa de juros utilizada por todos os
planos, separadamente para EFPC e para as patrocinadoras. A Figura 1 compara a evolucao das
taxas ao longo do tempo, junto a taxa basica de juros do pais (Selic) nos mesmos periodos
(sempre considerando o més de dezembro). Ressalta-se que a taxa Selic ¢ apresentada em
termos nominais, enquanto as taxas de desconto adotadas pelas EFPC e pelas patrocinadoras
correspondem a taxas reais, sendo a Selic utilizada apenas como referéncia do ambiente
macroecondmico. Observa-se que as EFPC mantém taxas com mais estabilidade nos anos de
andlise, enquanto as patrocinadoras apresentam oscilagdes acentuadas e médias
consistentemente superiores.

Esta flexibilidade por parte das patrocinadoras ¢ uma pratica associada a suavizacdo de
resultados contabeis e a ocultacao de déficits, conforme destacam Morais & Pinto (2019). Além
disso, como a taxa de desconto das patrocinadoras deve refletir diretamente as oscilagdes das
taxas de mercado - em conformidade com o que estabelece o CPC33(R1) -, essa sensibilidade
adicional contribui para ampliar as discrepancias em relagdo as EFPC. Como consequéncia, tais
diferengas podem resultar em provisdes significativamente distintas nos dois ambitos,
acentuando a divergéncia entre os valores reportados pelos planos.

Figura 1 - Taxa de desconto média por ano: EFPC, patrocinadoras e Selic.

> =

Grupo
EFPC

\ =&~ Patrocinadora
\__/ Selic

Taxa de Desconto Média %

N W A0 O N o ©

N
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Notas: A Selic ¢ apresentada em forma nominal. As taxas médias de desconto sdo apresentadas em forma real.
Fonte: elaboracao propria.

4.2 Regressoes com Dados em Painel

4.2.1 Descricdo dos Dados
Na sequéncia, foram desenvolvidos modelos de regressao com dados em painel, com o
intuito de verificar se o alinhamento entre patrocinadora e EFPC na defini¢ao das premissas
atuariais gera efeitos sobre a solvéncia dos planos. As premissas biométricas foram excluidas
da analise, uma vez que aproximadamente 89% das EFPC e de suas patrocinadoras utilizam as
www.congressousp.fipecafi.org
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mesmas tadbuas dessa categoria, o que reduz substancialmente sua capacidade de explicar
variagoes no alinhamento entre as partes.

A andlise descritiva evidenciou que, considerando o intervalo de tolerancia de 0,5%, 41
observacdes apresentaram valor 1 para a variavel Dummy de Alinhamento (4AL) - que assume 1
quando hé pelo menos uma premissa atuarial alinhada entre EFPC e patrocinadora e 0 quando
ha divergéncia total - enquanto 157 observagdes registraram valor 0.

Ao adotar um critério mais restritivo, com tolerancia de 0,25%, o numero de
observagdes classificadas como alinhados reduz-se para 29, ao passo que 169 observagdes
permanecem como nao alinhadas. Por outro lado, ao considerar um intervalo de tolerancia mais
amplo, de 0,75%, observa-se um aumento no numero de planos com alinhamento, totalizando
48 observacdes com valor 1, enquanto 150 registram valor 0.

Esse resultado indica que, apos a retirada das premissas biométricas, a maior parte dos
planos apresenta divergéncias nas premissas atuariais relevantes, revelando diferengas mais
significativas entre as avaliacdes realizadas pelas entidades.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis continuas utilizadas nos
modelos. A analise do funding ratio (FR) permite identificar que, de forma geral, os planos
apresentam resultados superavitarios, dado que a média dessa varidvel assume valor superior a
1. Logo, em média, os planos da amostra possuem ativos garantidores suficientes para honrar
com o pagamento dos beneficios previdenciarios aos participantes/assistidos. Além disso, a
variavel de endividamento (ENDIV) sugere que os planos das EFPC da amostra operam com
um nivel baixo de endividamento. O que ¢ compativel com as restri¢gdes regulatorias impostas
ao segmento, que limitam a alavancagem e exigem a manutencao de provisdes capazes de cobrir
0s compromissos atuariais. Destaca-se que a maior parte das observagdes do painel (79%) sdo
relativas a planos patrocinados por empresas privadas.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas.

EFPC
Variavel Obs. Média Desvio Min. Max.
FR 198 1,04 0,20 0,26 1,69
ENDIV 198 0,03 0,03 0,00 0,16
LN_ATIVO 198 21,03 2,52 17,01 26,26

Fonte: elaboragéo propria.

As correlacdes de Pearson entre as variaveis continuas estdo apresentadas na Tabela 4.
Ainda que a correlagdo entre o porte e o endividamento dos planos (LN _ATIVO e ENDIV) seja
elevada e estatisticamente significante, tal relagdo ¢ esperada, uma vez que planos com maior
volume de ativos tendem a apresentar maior capacidade de assumir compromissos financeiros
proporcionais ao seu tamanho.

Para verificar se essa relacdo poderia gerar problemas de multicolinearidade nas
estimagdes, procedeu-se ao diagnostico por meio do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF),
adotando-se um critério conservador segundo o qual valores inferiores a 2 indicam auséncia de
multicolinearidade relevante. Os resultados mostram que todas as varidveis explicativas
apresentaram VIF abaixo desse limite, com valores de, no maximo, 1,97. Dessa forma, conclui-
se que a correlagdo observada entre LN _ATIVO e ENDIV ndo compromete a interpretagcao dos
coeficientes estimados nem a robustez dos modelos apresentados a posteriori.
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Tabela 4. Correlagdes de Pearson das variaveis continuas.

EFPC
Variavel FR ENDIV LN_ATIVO
FR 1,00
ENDIV -0,09 1,00
LN _ATIVO_ -0,14%** 0,60%** 1,00
*/x* k%% indicam significancia a 10%, 5% e 1%. Fonte: elaboragédo propria.

4.2.2 Analise das Regressoes

A Tabela 5 mostra os resultados das regressdes com dados em painel desbalanceado para
os planos das EFPC. Nos seis modelos estimados a Dummy de alinhamento (AL) mostrou-se
positivamente associada ao funding ratio (FR), com coeficientes estatisticamente significantes
a 5%.

Os coeficientes estimados apontam que planos com AL = 1 apresentam, em média, um
FR entre 0,059 e 0,086 superior ao dos planos com AL = 0, mantendo-se constantes as demais
variaveis. Esse achado indica que planos cujas premissas atuariais sdo mais convergentes entre
EFPC e patrocinadora tendem a apresentar niveis mais elevados de financiamento, refletindo
uma relagdo mais equilibrada entre os ativos financeiros disponiveis e as obrigacdes atuariais.
As demais varidveis mantiveram sinais consistentes entre os modelos, o que reforga a robustez
dos resultados.

De modo mais amplo, as evidéncias sugerem que a harmonizacdo das premissas
contribui para reduzir divergéncias na avaliagdo da real condicdo econdmico-financeira dos
planos e se associa a maiores niveis de solvéncia. Dessa forma, um maior alinhamento na
definicdo dessas premissas fortalece a capacidade das EFPC de cumprir o propoésito central da
previdéncia complementar. Ou seja, assegurar, de maneira sustentavel, o pagamento dos
beneficios aos participantes.

O tamanho do plano (LN _ATIVO) apresenta associagdo positiva e estatisticamente
significante, sugerindo que planos maiores exibem maior nivel de financiamento. Em termos
numeéricos, para cada aumento de uma unidade em LN ATIVO - o que corresponde a um
aumento proporcional no ativo total - o FR tende a aumentar, em média, entre 0,014 ¢ 0,016,
mantendo-se constantes as demais variaveis.

Ja a dummy PUBLICA apresenta efeito negativo significante, indicando que planos de
patrocinadoras publicas tendem a apresentar menores niveis de financiamento. De forma mais
especifica, observa-se que planos com patrocinadora publica/mista apresentam, em média, um
FR entre 0,26 e 0,34 inferior ao dos planos com patrocinadora privada, mantendo-se constantes
as demais variaveis.
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Tabela 5. Regressoes com dados em painel.

Variavel dependente: FR
Variavel Tolerancia 0.25 Tolerancia 0.50 Toleréncia 0.75

@ (D) ) (1) @ an
0,0864**  0,0754**  0,0786**  0,0687**  0,0716%*  0,0594**

AL
(0,0359) (0,0357) (0,0310) (0,0310) (0,0297) (0,0293)
-0,2695%**  -0,3441***  _0,2640***  -0,3388***  -0,2660***  -0,3389%**
PUBLICA
(0,0309) (0,0372) (0,0303) (0,0367) (0,0306) (0,0369)
0,4999 0,4667 0,5596
ENDIV
(0,4629) (0,4646) (0,4592)
0,0159%* 0,0160** 0,0149**
LN_ATIVO
- (0,0066) (0,0066) (0,0066)
N° Observagdes 198 198 198 198 198 198
N° Planos 31 31 31 31 31 31
R? ajustado 0,2562 0,2933 0,2586 0,2949 0,2563 0,2919
Estimador escolhido EF EF EF EF EF EF
*[*%/*** indicam significancia a 10%, 5% e 1%. Fonte: elaboragdo propria.

Erro-padrdo dos coeficientes entre parénteses.

4.3 Discussao dos Resultados

A principal contribuicao teorico-empirica deste estudo consiste em mostrar que maior
alinhamento entre as premissas atuariais adotadas pelas EFPC e suas patrocinadoras esta
associado a melhores niveis de financiamento dos planos. Como afirmam Freitas & Carvalho
(2024), as EFPC e patrocinadoras operam sob Oticas regulatdrias distintas, o que se manifesta
de forma concreta nas diferencas observadas entre as premissas atuariais adotadas por ambas
as partes. Essa separagdo institucional amplia a discricionariedade na defini¢do das premissas,
uma vez que cada parte dispoe de margens decisorias proprias e respondem a referenciais
normativos nao coincidentes, viabilizando escolhas que podem divergir mesmo diante das
mesmas obrigacdes previdenciarias (Billings et al., 2017). Em linha com Glaum et al. (2018),
as variagoes identificadas nas premissas refletem justamente a influéncia combinada de fatores
institucionais € econdmicos, criando incentivos e espago normativo para escolhas distintas, o
que possibilita divergéncias relevantes mesmo quando se trata do mesmo plano de beneficios.

Embora as normas vigentes concedam certa flexibilidade na definicao das premissas, os
achados mostram que, quando essa discricionariedade ¢ utilizada de maneira divergente entre
os agentes, aumentam as diferencas na mensuragdo das obrigagdes, potencialmente
comprometendo a interpretacdo fidedigna da solvéncia. Nesse sentido, planos com maior
alinhamento tendem a refletir de forma mais consistente sua real situagdo atuarial, enquanto
divergéncias elevadas podem sinalizar incentivos institucionais para o uso estratégico das
premissas com a finalidade de influenciar o resultado contabil e a mensuragdo das obrigagdes
atuariais. Assim, os resultados reforcam que a harmonizacio das premissas adotadas constitui
elemento relevante para reduzir a incerteza quanto a mensuragao das obrigacdes e a avaliagdo
da solvéncia, para usuarios das demonstragdes financeiras, incluindo participantes,
patrocinadoras e reguladores.

Os achados sugerem que, na presenca de referenciais normativos distintos, a
coordenacao entre as partes adquire papel ainda mais relevante para mitigar divergéncias na
mensuracdo das obrigacdes. Ademais, o desalinhamento previsto, capaz de produzir valores
divergentes de passivos sob os dois ambitos, aparece aqui como um fator que pode comprometer
a clareza das avaliagdes e gerar percepcdes inconsistentes de solvéncia. Assim, os resultados
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reforcam que, em um ambiente regulatorio fragmentado, a harmonizacio das premissas entre
EFPC e patrocinadora ndo apenas melhora a comparabilidade das informagdes, mas também se
associa a condi¢gdes financeiras mais robustas, alinhando-se as preocupacdes ja apontadas pela
literatura.

A divulgacdo desigual das premissas atuariais entre EFPC e patrocinadoras reduz a
qualidade de analise por parte dos stakeholders. A literatura ja havia observado que as
patrocinadoras possuiam niveis baixos de evidenciagao dos requerimentos do CPC33 (Carneiro
et al., 2013). Portanto, o presente artigo confirma os achados ja existentes. A auséncia de
pardmetros objetivos no pronunciamento técnico vigente deixa amplo espaco para
interpretacdes diversas na defini¢do das premissas atuariais pelas companhias. Essa abertura
regulatoria reforca a necessidade de aperfeicoamento normativo, de modo que as
patrocinadoras passem a seguir padrdes mais rigorosos na escolha, justificativa e divulgagao
das premissas, conforme argumentam Freitas & Carvalho (2024).

A insuficiéncia de transparéncia, verificada na andlise comparativa, prejudica o
monitoramento realizado por reguladores e participantes/assistidos, que dependem desses
dados para identificar fragilidades na estrutura financeira dos planos. Como resultado, a
heterogeneidade observada nas divulgagdes aumenta a incerteza quanto a solvéncia, dificulta a
detecgdo rapida de deterioragdes e impede uma avaliagdo acurada dos riscos, enfraquecendo os
mecanismos de supervisdo e elevando a exposicao geral ao risco dos planos (Kalogirou et al.,
2021; Kisser et al., 2017).

A constatagdo empirica de que maior alinhamento entre as premissas gera planos mais
solventes reforca, sobretudo, a importancia da gestdo conjunta entre EFPC e patrocinadora. Pois
expde que esse alinhamento ndo depende somente de critérios técnicos, mas também das
condi¢des financeiras e dos incentivos enfrentados por cada instituigdo. E justamente a gestdo
conjunta - baseada na troca sistematica de informagdes, na discussdo estruturada das premissas
biométricas, econOmicas e financeiras e na avaliagdo compartilhada dos impactos contabeis e
atuariais - que reduz a margem para decisdes unilaterais motivadas por incentivos especificos
de cada entidade.

Uma governanca integrada contribui para mitigar desigualdades informacionais,
aumentar a consisténcia das métricas de solvéncia e reduzir a probabilidade de utilizagao
estratégica de premissas para fins de curto prazo, como suavizagao de resultados ou postergacao
do reconhecimento de déficits - praticas ja identificadas pela literatura (Morais & Pinto, 2019).
Nesse contexto, uma estrutura de governanga capaz de assegurar coordenacao continua torna-
se essencial. A gestdo conjunta passa a atuar como mecanismo de conten¢do do espaco
discricionario, preservando a coeréncia entre os objetivos de longo prazo do plano e as
restri¢des regulatorias e financeiras das entidades envolvidas.

Por fim, ¢ valido destacar a relevancia dos achados fornecidos pelas variaveis
LN ATIVO e PUBLICA. O tamanho do plano (LN _ATIVO), quando incorporado ao modelo,
mostrou-se positivamente associado ao nivel de financiamento. Isso indica que planos de maior
porte tendem a apresentar melhores condi¢gdes de solvéncia, possivelmente em razao de sua
maior capacidade de diversificagdo e eficiéncia operacional. Além disso, a amostra ¢ composta
por planos vinculados as maiores entidades do mercado. O que justifica a presenca de niveis
mais elevados de solvéncia entre os planos analisados.

Adicionalmente, observou-se uma relagao negativa e estatisticamente significante entre
PUBLICA e FR, indicando que EFPC patrocinadas por entes publicos ou de natureza mista
apresentam, em média, niveis de financiamento inferiores aos das vinculadas exclusivamente
ao setor privado. Esse resultado é consistente com Glaum et al. (2018), que mostram que
escolhas discriciondrias sao influenciadas por fatores institucionais e econdomicos locais, entre
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0s quais se insere a natureza do patrocinio. E, como outros autores ja haviam evidenciado,
planos previdenciarios inseridos ao contexto publico estdo sujeitos a escolhas discricionarias
que devem equilibrar pressdes politicas e gestdo (Bagchi & Naughton, 2021; Stalebrink &
Donatella, 2021; Wang & Peng, 2018). Esse conjunto de resultados acende um sinal de
preocupacdo social relevante, dado que fragilidades no financiamento desses planos podem
repercutir sobre a sustentabilidade dos beneficios, o equilibrio fiscal e a confianca dos
participantes nos planos de previdéncia complementar patrocinados por empresas
publicas/mistas (Van Dalen & Henkens, 2023).

5. Consideracdes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar as premissas atuariais adotadas pelas
EFPC e por suas respectivas patrocinadoras em planos de previdéncia BD/CV, bem como
avaliar se o alinhamento entre as premissas usadas por EFPC e patrocinadoras esta associado
ao nivel de solvéncia dos planos. Para tanto, foram estimados modelos de regressao com dados
em painel, nos quais o nivel de financiamento dos planos foi considerado a variavel dependente
e o alinhamento de premissas entre patrocinadora e EFPC foi utilizado como a principal variavel
independente.

O artigo permitiu verificar que planos cujas premissas atuariais estdo mais alinhadas
entre a EFPC e a patrocinadora exibem niveis superiores de solvéncia. Isso significa que esses
planos tendem a indicar maior capacidade de honrar os compromissos previdenciarios
assumidos com seus participantes/assistidos, refletindo uma relacdo mais equilibrada e
consistente entre os recursos disponiveis e os beneficios futuros. O alinhamento das premissas
atua como um indicador de seguranga financeira, pois evidencia que os riscos, custos projetados
e beneficios esperados estdo sendo tratados de forma coordenada, o que aumenta a
previsibilidade e reduz a incerteza sobre a sustentabilidade do plano.

Os achados indicam que a coeréncia nas decisdes atuariais ndo depende apenas de
critérios técnicos, mas também das condi¢des financeiras e dos incentivos enfrentados por
EFPC e patrocinadora. Por meio da troca continua de informagdes, da analise estruturada das
premissas atuariais e da avaliagdo compartilhada dos impactos atuariais, contdbeis e
financeiros, a gestdao integrada reduz a margem para decisdes unilaterais motivadas por
interesses especificos e mitiga desalinhamento de informacgdo entre os agentes envolvidos.
Como consequéncia, fortalece-se a governanga previdenciaria, aumenta-se a consisténcia das
métricas de solvéncia e cria-se um ambiente em que decisdes atuariais mais robustas sao
possiveis. Assegurando, dessa forma, que os objetivos centrais da previdéncia complementar
sejam plenamente atendidos.
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