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RESUMO

As normas contabeis do FASB, IASB e CVM facultam diferir o reconhecimento das
mutacdes dos ativos e passivos atuariais dos planos de beneficio definido e, dessa forma,
somente uma por¢ao das obrigacdes/ativos do plano de beneficio é evidenciada no balanco
patrimonial das empresas patrocinadoras e a completa divulgacdo (situagdo atuarial) € provida
nas notas explicativas. Todavia, o status atuarial do plano de beneficio, constante das notas
explicativas, tornar-se-4, no futuro, beneficios ou sacrificios para o fluxo de caixa da empresa
patrocinadora do plano. Esta pesquisa tem como objetivo verificar se o valor da empresa
patrocinadora reflete o status atuarial (item fora do balanco) do plano e se as situacdes
deficitdrias e superavitdrias t€m reflexos diferentes no valor da empresa. Das andlises
estatisticas, infere-se que nos triénios 2001/2003 e 2004/2006, a maioria das empresas
apresentou situacdo deficitdria e superavitdria, respectivamente. Os resultados da pesquisa
demonstram, em relacdo a primeira hipdtese, indicios de que o mercado avalia o status
atuarial no valor da empresa, confirmando a hipdtese do mercado eficiente. O resultado
também revela que o mercado avalia de modo assimétrico os status atuariais deficitarios e
superavitérios e a situacdo superavitdria ndo afeta de forma significativa o valor da empresa.
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1 INTRODUCAO

Os valores evidenciados nos balancos patrimoniais das empresas referentes ao
patrocinio de beneficio de previdéncia complementar ndo refletem a verdadeira situagdo
econdmica dos planos de beneficio previdencidrio devidos aos efeitos das amortizagdes
admitidas pelas normas contdbeis emanadas Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM,
Financial Accounting Standards Board -FASB, Internacional Accounting Standards Board -
IASB. A informacdo da situacdo atuarial do plano de beneficio sdo apresentadas somente em
notas explicativas, pois esses ditames contdbeis relativos ao reconhecimento, mensuracao e
evidenciagdo das obrigacdes com beneficios a empregados permitem as empresas o
diferimento das mutagdes nos ativos e passivos atuariais. Assim, 0s impactos negativos ou
positivos devido as citadas mutagdes podem ocorrer por varios exercicios, com o aumento das
contribuicdes para sanear possiveis déficits atuariais ou decréscimo de saida de caixa devido a
um superavit do plano de beneficio que pode levar a reducdo de contribuicdo.

Nesse contexto, o comité americano, em novembro de 2005, acrescentou em sua
agenda, projeto de reformulacdo das normas referentes a beneficios pds-emprego. As razdes



para o projeto, segundo o FASB, estavam na identificacdo pela Securities and Exchange
Comission - SEC, nas recomendagdes contidas na Sarbanes-Oxley sobre ajustes dos itens fora
do balancgo, de que as normas contdbeis para plano de beneficio deveriam ser acrescidas a
agenda técnica do FASB e com a recomendagdo de que fossem feitas as revisdes na citada
norma conjuntamente com o IASB. Em setembro de 2006, houve a publicacdo do SFAS 158,
no qual o status atuarial do plano de beneficio passou a ser reconhecido no balango
patrimonial. O FASB informa o aperfeicoamento dos citados diferimentos, pois exige do
empregador que reconheca todas as transacdes € eventos que afetam o status superavitario ou
deficitario de um plano no comprehensive income (lucro abrangente) no ano em que ocorrem.
Nessa mesma linha, o comité internacional, em julho de 2006, adicionou a sua agenda técnica
o projeto para revisdo da IAS 19 com o objetivo de vigéncia das novas regras a partir de 2010.

Cabe lembrar que a interpretacdo de informagdes contdbeis evidenciadas em notas
explicativas influi na feitura de predicdes e na tomada de decisdes pelo mercado. Porém,
segundo Kinserdal (2006), essas informagdes publicadas ndo sdo frequentemente mostradas
com proeminéncia e estas podem conter dados complexos e de entendimento dificil e,
portanto, a avaliagdo destas nao € trivial. Ainda para esse autor, as regras e as avaliacOes de
pensdes e as andlises das informacdes nos relatdrios financeiros sdo vistas como uma das
dreas mais complexas para os analistas de mercado. Para Brown (2004), também, as
exigéncias técnicas de divulgacdo para pensdes sdo relativamente complexas, comparadas
com outros itens dos relatérios financeiros que estdo sujeitos a discricionariedade gerencial,
tais como reconhecimento de receita e de despesas para devedores duvidosos.

Barth, Beaver e Landsman (1992) afirmam que as informagdes nas notas explicativas
sobre beneficios de pensdes podem ndo ser completamente avaliadas pelo mercado. Ha
tendéncia para que os gerentes manipulem o resultado, pois percebem que certos usudrios sao
menos capazes ou estdo dispostos a reverterem os efeitos das escolhas das premissas atuariais
para avaliar o patrimonio do fundo de pensio (BROWN, 2004). Diante dessa apreensio
Merton (2004) efetuou pesquisa em que a posi¢do atuarial dos planos de beneficio foi
considerada na mensuragdo do custo médio ponderado de capital - CMPC. O estudo revelou
que hé falhas em ajustar o CMPC para refletir os riscos dos ativos e passivos do plano de
beneficio e claramente resulta em erros na avaliacdo das oportunidades de investimento de
capital. Isto implica, conforme Merton (2004), que gerentes, no momento de avaliar novos
projetos, podem utilizar, sistematicamente, alta taxa de desconto, e, portanto ha possibilidade
de ineficiéncia de alocacdo dos recursos.

Carroll e Niehaus (1998) encontraram evidéncias de que o status atuarial do plano
influencia a classificacdo de risco das dividas da empresa de forma assimétrica dependendo da
situac@o do fundo, pois situacdes deficitarias tiveram ponderacdo maior na classificacdo de
risco do que o status atuarial superavitdrio. Para os autores, esta relacdo assimétrica €
consistente com a visdo de que os passivos atuariais de um plano de beneficio sdo obrigacdes
da empresa com caracteristicas similares a divida financeira usual da patrocinadora.

Ressalte-se que um mercado eficiente € aquele em que o preco de mercado é uma
estimativa nao-tendenciosa do valor real do investimento, segundo ensinamento de
Damodaran (2006). E, conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002), um mercado eficiente de
capitais € aquele em que os precos de acdes refletem completamente as informacdes
disponiveis. Sendo que, segundo Assaf Neto (2005), as decisdes de compra e venda pelos
investidores sdo tomadas com base em interpretacdes dos fatos relevantes. E como a
informacao se reflete imediatamente nos pregos, os investidores sé devem esperar obter uma
taxa normal de retorno, pois o preco ajusta-se antes que possa negociar a acdo com o uso da

informagdo (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2002).



Em relacdo as informagdes contdbeis disponiveis, Hendriksen e van Breda (1999)
afirmam que:

[...] procedimentos contdbeis baseados em alocagdes arbitrdrias e mudancas de
procedimentos contdbeis que ndo refletem o nivel, a distribui¢do no tempo e a
probabilidade de entradas ou saidas de caixa futuras da empresa ndo fornecerdo
informag@o aos mercados de titulos e, consequentemente, ndo afetardo os precos dos
titulos.

De semelhante entendimento, ensinam Ross, Westerfield e Jaffe (2002) que “a area de
contabilidade d4 as empresas um grau significativo de liberdade em suas praticas de
divulgacdo financeira”, contudo, segundo os autores, a escolha de método contdbil ndo deve
afetar o preco da acdo, quando duas condicdes sdo satisfeitas: deve haver informacdo
suficiente no relatério anual para que os analistas financeiros possam fazer o calculo do lucro
sob métodos contabeis distintos € o mercado deve ser eficiente na forma semiforte. Portanto,
espera-se que informacgdes contdbeis sobre obrigacdes de beneficios a empregados publicadas
nos demonstrativos contédbeis, de acordo com Kinserdal (2006), estejam refletidas no preco da
acdo, pois: sdo controladas pela empresa e por auditores antes de serem publicadas, com
sancoes pela incorreta e incompleta informagao; tem linguagem e defini¢des formais e formas
padronizadas que facilitam a sua interpretacio homogeneamente pelos analistas; sdo
facilmente disponiveis e largamente distribuidas para todos os usudrios interessados; e s@o
fontes primarias de informagdo para os analistas.

Enfim, percebe-se preocupacdo proeminente dos pesquisadores e dos 6rgaos emissores
de normas contabeis com as diferencas entre os valores reconhecidos no balanco patrimonial e
a situacdo patrimonial real dos planos de beneficio e se estas refletem no preco das acdes.
Surgem desses debates as seguintes indagacdes: o valor da empresa patrocinadora reflete o
status atuarial do plano de beneficio? Ou seja, as redu¢des ou aumentos de contribui¢des
futuras sdo absorvidos no valor da empresa. E status atuarial superavitdrio e deficitario tém
reflexos diferentes no valor da empresa?

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativo/Passivo Atuarial Reconhecido no Balanco Patrimonial e o Status Atuarial

Os valores publicados nos balancos das empresas patrocinadoras referentes aos
compromissos dos beneficios a empregados sdo divulgados de forma liquida entre os passivos
e ativos atuariais e os diferimentos contdbeis prescritos pelos padrdes contdbeis americanos,
brasileiros e o internacional. Portanto, somente uma por¢ao das obrigagdes/ativos do plano de
beneficio € evidenciada no balanco patrimonial e a completa divulgacdo é provida nas notas
explicativas. Como destaca Kinserdal (2006), os dois padrées (SFAS 87 e IAS 19)
explicitamente estabelecem que o principio destes diferimentos contdbeis ndo estd em linha
com seus referenciais conceituais e sao adjacentes de solugcdes pragmaticas:

FASB escolheu reconhecimento diferido de ganhos e perdas como "a melhor
solucdo pragmadtica... sem base conceitual (§ 178 em FAS 87)." A solucdo veio
como uma resposta a massiva critica e lobbying contra a regra original proposta em
1987: "Varios respondentes expressaram preocupacao sobre a volatilidade."

IAS 19 BC § 2 também estabelece: "Em particular. seria preferivel reconhecer
todos os ganhos e perdas imediatamente." IAS 19 recorre a "outros padrdes de
contabilidade internacionais”" como uma razdo por aceitar o método de
deferimento.(Traducio livre.)



Porém, com o SFAS 158, houve a obrigacio do reconhecimento dos diferimentos
pelas empresas patrocinadoras ou listadas nas bolsas de valores americanas no balango
patrimonial. O FASB (2006) afirma que os padrdes anteriores relegavam informagdes sobre o
status atuarial (deficitdrio ou superavitario) do plano a notas explicativas, e tal procedimento
ndo provia informacdes financeiras compreensiveis e confidveis e que podiam levar a uma
alocacgdo ineficiente de recursos no mercado de capitais.

z

A informacdo compreensivel sobre os citados compromissos no balango ¢é
determinante na elaboracdo do fluxo de caixa futuro da empresa, pois situacdes superavitaria
e deficitdria provocam reducdo ou aumento de contribuicdes futuras. No Brasil, a Lei
Complementar 109/2001 estabelece que situacdo superavitdria pode reduzir as contribui¢des
dos patrocinadores, participantes e assistidos, apds constituicdo de reserva de contingéncia,
formacdo de reserva especial para revisdao do plano de beneficio. J4 o equacionamento do
resultado deficitdrio caberd aos patrocinadores, participante e assistido e poderd ser feito por
meio do aumento do valor das contribuicdes, institui¢do de contribui¢do adicional ou redugdo
do valor dos beneficios a conceder.

Portanto, “a capacidade da Entidade patrocinadora em cobrir eventuais insuficiéncias
de ativos do plano”, conforme descrito na norma da CVM, € imprescindivel para a
continuidade do pagamento de beneficios e, ndo somente da situagdo financeira e do
desempenho dos investimentos do plano. O status atuarial deficitario, informam Gerke e
Pellens (2003), é tratado como divida, segundo abordagem feita a partir de 2003 pela agéncia
de classificacdo de risco Standard & Poor’s. Ressalte-se que nao existe tratamento para as
posic¢des positivas (superdvit) do plano de beneficio. Pettit (2005, p. 4) revela que as agéncias
de rating tentam normalizar e desfazer certas distor¢des devido a tratamentos contdbeis
problematicos e construir balangos patrimoniais que reflitam a situacdo econdmica dos planos
de beneficio.

Contudo, a prética de contabilizacdo apenas desse diferencial (status atuarial) é
deficiente, opinam Hendriksen e van Breda (1999), porque pressupde que os valores brutos
dos direitos e das obriga¢des da empresa ndo sdo relevantes para as predicdes e decisdes dos
investidores e credores. Explicitam também que somente aparecerd um passivo liquido nas
demonstracdes contdbeis, se os ativos do plano forem inferiores ao da obrigagdo de
pagamento do beneficio. Assim, a matemdtica do procedimento de reconhecer somente a
situacdo liquida acolhe o absoluto e olvida do relativo, pois plano de beneficio com medidas
deficitarias iguais e composi¢cdes patrimoniais diferentes provocam o mesmo impacto no
patrimdnio da empresa patrocinadora. Dessa forma, para as normas contabeis, o risco do saldo
negativo de cobertura, por exemplo, de 35 (Passivo Atuarial = 100 e Ativo Atuarial = 65) é
idéntico a 35 (Passivo Atuarial = 1000 e Ativo Atuarial = 965).

Saliente-se que legalmente, os ativos de um plano de beneficio pertencem a um
empreendimento econdmico separado. (LIEBANA; VINCENT, 2004). E, em relacdo ao
gerenciamento desses ativos dos planos de beneficio nos Estados Unidos da América,
segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p. 164):

[...] os empregados t€ém pouca ou nenhuma voz sobre como o dinheiro € investido no

plano de pensio — essa decisdo é tomada pelos empregadores. Note que os
empregadores, ndo os empregados, correm o risco de que os investimentos mantidos
pelo plano ndo tenham um bom desempenho. [...]

No Brasil, a empresa patrocinadora pode controlar indiretamente a gestdo dos
investimentos do plano, pois cabe a estes a indica¢do do conselheiro presidente que terd, além
do seu, o voto de qualidade do conselho deliberativo, o qual tem a competéncia da citada
gestdo, conforme dispde a Lei Complementar n. 108/2001.



Portanto, os ativos e passivos atuariais podem ser vistos nao diferentemente de outros
ativos passivos financeiros da firma (CORONADO e SHARPE, 2003). E segundo Jim,
Merton e Bodie (2006), apesar de o ativo e passivo do plano pertencerem a uma outra
entidade econdmica, em termos econdmicos, sao ativos e passivos da empresa.

A partir dessa predi¢cdo, Jim, Merton e Bodie (2006) apresentaram evidéncias de que
o mercado americano parece processar a informagdo disponivel sobre os planos de beneficio
sem Viés e os testes indicaram que os betas das empresas parecem refletir acuradamente os
betas dos ativos e passivos dos seus planos de beneficio. Jim, Merton e Bodie (2006),
afirmam que o resultado da pesquisa pode ter uma implicacdo significante na estimativa do
custo de capital da empresa, pois a metodologia padrdo implicitamente negligencia o planos
de beneficio, ou assume que os ativos e as obrigacoes deste t€m 0s mesmo riscos
caracteristicos dos ativos e das dividas e, que ndo necessitariam ser contabilizados
separadamente.

Assim, em consolidacdo aos ensinamentos de Jim, Merton e Bodie (2006), Hendriksen
e van Breda (1999) e Kinserdal (2006), deveria haver segregacdo dos ativos e passivos
atuariais do planos de beneficio no balanco patrimonial ao invés da evidenciagdo somente do
status atuarial, conforme quadro 1.

Status Atuarial Evidenciacdo Segregada
Ativo Passivo Ativo Passivo
Status Atuarial' Status Atuarial® Ativo Atuarial Passivo Atuarial
PL PL

Quadro 1 - Evidenciagdo do Status Atuarial e Ativo/Passivo Atuarial
Fonte: Elaboragao prépria

2.2 Ativo e Passivo Atuarial

Segundo a deliberacdo CVM 371/2000, o valor justo dos ativos do plano deve ser
calculado preferencialmente pelo valor de mercado. Esse valor deve ser obtido em uma
negociacdo de um ativo (ou liquidagdo de um passivo), sem pressdes ou caracteristicas
compulsdrias, indicando condi¢des ideais para que ocorra (FIPECAFI, 2003). No célculo do
valor justo dos ativos, segundo a norma, excluem-se as contribuicdes ndo pagas pela
patrocinadora que ndo tenham contrapartida no passivo desta e qualquer instrumento
financeiro ndo transferivel emitido pela patrocinadora e mantido pelo fundo de pensdo.
Portanto, os contratos de confissao de dividas contidos no patrimdnio do fundo ndo devem ser
considerados como ativo do plano. Na norma norte-americana, os investimentos do plano, se
acoes ou titulo de dividas, bens imdveis, ou outro, deve ser medido ao valor justo.

O passivo atuarial corresponde ao valor presente das obrigacdes atuariais advindas das
prestacdes de servicos executadas pelos empregados na empresa patrocinadora dos periodos
correntes e passados. Em relagdo ao tema, o FASB explicita as consideracdes julgadas
significantes pelos seus membros para conclusao do SFAS 87, dentre elas:

[...] Beneficios de pensdo ndo sdo gratuidades, mas ao invés disso fazem parte do

saldrio de um empregado, e desde que o pagamento seja diferido, a pensdo € um
tipo de saldrio diferido. Isto também resulta que a obrigagdo do empregador para

1y, . . .
Ativo atuarial — Passivo atuarial > 0

2 . . . .
Ativo atuarial — Passivo atuarial < 0



esse saldrio € incorrida quando os servigos sao feitos.

A norma brasileira apresenta semelhante definicdo, pois requer que a empresa
patrocinadora contabilize um passivo, quando o empregado prestou servigos e terd direito a
beneficios a serem pagos no futuro; e uma despesa de beneficio aos empregados, na medida
em que ela se beneficia dos servicos por eles prestados. Todavia, segundo Barth (1991), ha
controvérsias sobre qual medida de obrigac@o do plano (vestida, acumulada, projetada) seria a
mais apropriada sob o ponto de vista econdmico.

Como ensina Capelo (2000), a parcela vestida, situacdo denominada de vesting
representa o direito condicional e diferido de o participante usufruir dos beneficios ja
fundados pela contribuicio do empregador, sem a exigéncia da continuacdo da relagcdo
laborativa, mas na dependéncia do preenchimento de certos requisitos. Barth (1991) declara
que alguns advogam o reconhecimento da parcela vestida, pois os empregadores podem evitar
as obrigacdes em excesso da quantia vestida. Entretanto, para o autor, o principio do going
concern (continuidade) reduz a for¢a desses argumentos.

Na situacdo acumulada, as obrigagdes nao refletem os futuros aumentos salariais.
Aumentos futuros de saldrios € um item importante nesse debate sobre a composi¢do do
passivo a ser reconhecido pela empresa patrocinadora de plano de beneficio, Kinserdal (2006)
afirma:

O referencial conceitual do IASB, em seu § 51, estabelece que: 'na avaliacdo de um
item que se assemelha com a definicdo de ativo, passivo ou patrimdnio liquido,
aten¢do precisa ser dada a sua substincia subjacente e a realidade econdmica e nio
somente a sua forma legal'. Conseqiientemente 'estimativas razodveis’ (§ 86)
incluindo 'avaliacdes do grau de incerteza' (§ 85) de eventos futuros (o aumento de

saldrio) que afetam o passivo existente, onde o contrato de pensdo inclui estes
aumentos futuros, deveria ser incluido. (Traducao livre.)

Hendriksen e van Breda (1999) relatam que houve varios argumentos a respeito do
SFAS 87 nos quais aumentos futuros de saldrios ndo faziam parte da obrigacdo, pois se
situavam no futuro e ndo eram, portanto, passivos contdbeis. A exclusdo da parcela nao
adquirida (aumentos de saldrios futuros) adviria segundo Hendriksen e van Breda (1999) do
ultimo trecho da defini¢do de passivo do FASB, no qual passivos resultam de "transagcdes ou
eventos passados”.

Segundo a norma brasileira, o método utilizado para a determinacdo do valor presente
das obrigacdes e os custos dos servigos correntes, ¢ o método da unidade de crédito projetada.
Método este igual ao estabelecido pela IAS 19. J4 o SFAS 87 aborda dois métodos de
financiamento, o accumulated benefit obligation (ABO), calculado pelo método do crédito
unitario, desconsiderando a hipétese de crescimento salarial e o projected benefit obligation
(PBO), semelhante a primeira, porém existe na mensuracdo desta a inclusdo dos efeitos dos
futuros aumentos salariais. Com o SFAS 158, o método de financiamento utilizado passou a
ser apenas o PBO.

Ressalte-se que ha diversas premissas atuariais para mensurar o passivo atuarial e,
dentre essas, a taxa de desconto tem efeito material no passivo atuarial devido a sua
caracteristica de longo prazo (KINSERDAL, 2006). O IASB e o FASB estabelecem que a
taxa de desconto deva ser determinada, na data do balango, com base em papéis de primeira
linha. Todavia, quando nao houver um mercado para esses titulos, o IASB faculta a utiliza¢ao
de taxas dos titulos publicos como referéncia.

No tocante as premissas atuariais, Obinata (2000) constatou, conforme testes
estatisticos, que a relutdncia em reduzir as taxas de desconto, por parte das empresas, no
momento em que had decréscimos das taxas de juros no mercado japonés residia na



preocupacdo das empresas em nao deteriorar a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido. E,
relativamente, quando as firmas usavam maiores taxas de desconto para calcular as
obrigacdes do plano tiveram avaliagdes menores pelo mercado de capital.

Nesse ponto, Brown (2004), com dados do periodo entre 1992 e 2002, demonstra a
reversdo do gerenciamento de resultado do passivo atuarial pelo mercado na composi¢ao do
preco da acdo. Os resultados da pesquisa demonstraram que o mercado de ac¢des (analistas)
diminui o valor do pre¢o da acdo das empresas que manipulam as premissas atuariais, taxa de
desconto e de crescimento salarial. Constatou, também, um maior decréscimo feito pelo
mercado no pre¢o da ac¢do, quando o plano esta deficitario.

Em outro estudo, Kinserdal (2006) constatou fortes evidéncias de gerenciamento de
resultado das premissas atuariais, taxa de desconto e de crescimento salarial pelas firmas
listadas na Bolsa de Valores de Oslo nos anos de 1994 (ano da adocdo de novo padrdo
contabil noruegués de pensdes) e 2004 (ano da adocdo das normas do TASB). O modelo
utilizado pelo pesquisador indicou que companhias com baixo indice PL/ATIVO escolheram
uma combinagdo de premissas atuariais que resultaram em menor passivo atuarial.

2.3 Os diferimentos: Adocao da Norma, Servico Passado e Ganhos ou Perdas Atuariais

Referente aos diferimentos devidos a ado¢@o da norma, as duas normas (SFAS 87 e
CVM 371) divergem quanto ao prazo e o tipo de reconhecimento de ativo/passivo atuarial do
plano no momento da adoc¢do da norma. O SFAS 87 explicita que os ativos/passivos devem
ser reconhecidos com base no método da linha-reta sobre o periodo de servico médio
esperado restante ou o empregador pode eleger quinze anos se a média restante do periodo de
servico for menor que esse periodo. A norma aponta que o empregador deve usar a
expectativa média de vida restante dos participantes inativos quando a maioria dos
participantes do plano for aposentada. O SFAS 87 somente contempla o reconhecimento no
demonstrativo de resultado. No Brasil, com a CVM 371, passou-se a reconhecer a obrigagcdao
pelo regime de competéncia e dois procedimentos podem ser usados: reconhecer no resultado
pelo periodo de 5 anos ou pelo tempo de servico ou de vida remanescente dos empregados se
estes forem menores; ou no patrimonio liquido com o titulo de ajuste de exercicios anteriores.
Esses ajustes devem, no momento do reconhecimento, ser liquidos dos efeitos dos impostos e
com o registro de passivo/ativo fiscal diferido no balanco patrimonial.

Outro diferimento contdbil, o custo de servico passado, segundo a CVM 371, é o
aumento no valor presente da obrigacdo de beneficio definido quando na introducdo ou
mudanca no plano, resultante de servicos prestados pelos empregados participantes em
periodos passados. Se os beneficios ja forem devidos, a entidade patrocinadora reconhece o
custo do servico passado imediatamente, caso contrdrio, esse reconhecimento ocorre durante o
periodo médio nos quais os beneficios se tornem elegiveis. O SFAS 87 estabelece que o custo
de servico passado deve ser amortizado pelo método linear durante os prazos médios de
servicos futuros dos participantes ativos ou, quando a maioria dos participantes do plano
forem inativos, pela expectativa média de vida remanescente. Esquemas alternativos de
amortiza¢do sdo permitidos pela norma estadunidense, desde que levem a uma amortizagao
mais répida.

Ja em relacdo aos ganhos ou perdas atuariais, o SFAS 87 aborda como mudancgas no
montante da obrigacdo do beneficio projetado ou dos ativos do plano que sdo o resultado de
experiéncia diferente da expectativa assumida e das mudangas em premissas atuariais, € no
normativo legal brasileiro compreendem: os efeitos das diferengas entre as premissas atuariais



e o que ocorreu efetivamente e os efeitos das mudancas nas premissas atuariais. Ressalte-se
que as citadas normas permitem o reconhecimento imediato dos ganhos ou perdas atuariais
pelas empresas no periodo nos quais ocorrem. As trés normas contdbeis adotam a regra do
intervalo (corridor) de 10%, para reconhecer e amortizar os ganhos ou perdas atuariais, em
decorréncia das mutagdes nos ativos e passivos atuariais, ou seja, entre o esperado e o efetivo:
reconhecer parcela dos ganhos ou perdas atuariais que exceda o maior valor entre 10% do valor
presente da obrigacao atuarial do beneficio e 10% do valor justo dos ativos do plano.

Segundo Schroeder, Clark e Cathey (2005), O método do corridor é utilizado de forma
racional, pois tipicamente estes ganhos e perdas sdo erros aleatérios e devem ter um valor esperado de
zero. De forma andloga, Chan, Silva e Martins (2006) afirmam que tal margem de tolerancia
no reconhecimento dos ganhos e perdas atuariais destina-se a amenizar o impacto da
volatilidade dessa varidvel nas demonstracoes contdbeis da patrocinadora. Com
posicionamento oposto, Hendriksen e van Breda (1999) declaram que esse procedimento é
desprovido de qualquer mérito tedrico. Segundo Kinserdal (2006), todos os ganhos e perdas
atuariais devem ser vistos como permanentemente realizados. Franzoni e Marin (2006)
alertam para o impacto deste procedimento ndo ser imediato no resultado e fluxo de caixa das
empresas, € se estender ao ano seguinte ao primeiro aparecimento, € impactar os resultados e
fluxos de caixa até mesmo depois de 5 anos.

3 DETALHAMENTO METODOLOGICO
3.1 Hipoéteses da Pesquisa
Segundo Chaui (1994):

[...], a ciéncia desconfia da veracidade de nossas certezas, de nossa adesido
imediata as coisas, da auséncia de critica e da falta de curiosidade. Por isso,
ali onde vemos coisas, fatos e acontecimentos, a atitude cientifica vé
problemas e obstdculos, aparéncias que precisam ser explicadas e, em certos
casos, afastadas.

Portanto, com a “desconfianca da veracidade de nossas certezas” € com o intuito de
“explicar ou afastar certas aparéncias”, constroem-se as seguintes hipoteses:

Ha: O valor da empresa reflete o status atuarial do plano de beneficio de beneficio
previdenciario.

Hg: Status atuarial superavitario e deficitario t€ém reflexos diferentes no valor da
empresa.

3.2 Formulac¢io do Modelo Econométrico

Landsman (1986) com o modelo econométrico 1 examinou as possiveis evidéncias
empiricas da relacdo entre os ativos e passivos de pensdes e o valor de mercado da empresa.
Landsman (1986) executou testes para verificar se 0 mercado avaliava os ativos e passivos
atuariais como se fossem dividas e ativos da empresa.

MVE, = a, +aMVA +a,MVL, +a,PA + o, PL, +E€, (1)
Onde:



MVE = valor de mercado da empresa no periodo t;

MVA = Ativo total menos qualquer ativo atuarial reconhecido no balan¢o patrimonial no
periodo t;

MVL = Passivo total menos qualquer passivo reconhecido no balanco patrimonial no periodo t;

PA = Ativo atuarial divulgado em nota explicativa no periodo t;

PL =  Passivo atuarial divulgado em nota explicativa no periodo t.

Esse modelo, segundo Barth (1991) refere-se ao contraste entre a forma legal (os
planos de beneficio sdo entidades legalmente separadas) e a forma econdmica (os planos de
beneficio representam uma subsididria da firma). Devido a ndo observacdo dos valores de
mercado dos ativos e passivos da empresa, Landsman (1986) e Barth (1991) testaram o citado
modelo utilizando como proxy os valores contdbeis. O resultado encontrado por Landsman
(1986) foi consistente com a teoria, porém houve falhas de robustez associadas aos
coeficientes das varidveis de pensdes principalmente com a multicolineariedade dos dados.
Para resolver o problema de multicolinearidade, Landsman (1986) utilizou o recurso de
liquidar as varidveis (ativo — passivo) para incrementar a precisdo dos estimados coeficientes
com 0 novo modelo.

Portanto, para testar a primeira hipdtese, utilizou-se como base o modelo
econométrico estabelecido por Landsman (1986) e Barth (1991) com os valores contdbeis,
para capturar o possivel reflexo do status atuarial no valor de mercado da empresa.

MVE = o, +a,PLNPB +a,STATUS, + €, 2)
Onde:

PLNPB =  Patrimdnio liquido da empresa patrocinadora resultante da diferenca entre o
ativo contdbil (sem qualquer ativo atuarial do plano reconhecido) do passivo
contébil (sem qualquer passivo atuarial do plano reconhecido);

STATUS = Ativo atuarial - passivo atuarial

Com base na hipdtese de mercado eficiente, a expectativa do resultado da pesquisa é a
existéncia de reflexo do status atuarial no valor da empresa, com os coeficientes al >0 e a2 >
0 do modelo econométrico 2.

Em relacdo a segunda hipétese, se situacdes patrimoniais (superdvit ou déficit) do
plano tém niveis diferentes de intensidades de reflexo no valor da empresa, serd testada
utilizando o modelo econométrico 3 proposto por Liébana e Vincent (2004). No estudo das
autoras, houve a predicdo de que investidores entendem obrigagdes liquidas de pensdo
(situacdo deficitdaria) como se fossem obrigacdes econdmicas da firma, porém, estes nao
avaliam o ativo liquido de pensdo (situacdo superavitdria) como se fosse ativo da firma,
apesar de este reduzir potencialmente contribui¢cdes futuras das patrocinadoras. Todavia,
segundo Obinata (2000), o passivo atuarial advém de uma politica de recursos humanos e
seria razoavel supor que as entradas de caixa excederiam o investimento. Portanto, o mercado
ndo sopesaria negativamente todo o valor contribuido para o plano, pois haveria retorno para
empresa com o quadro de competentes funciondrios.

MVE, =y, +yPLNPB, + }@S'UPERAVHJ; + %DEFICH;I +¢, 3)
Onde:
SUPERAVIT = ativo atuarial - passivo atuarial se ativo atuarial < passivo atuarial, caso

contrario, zero.
ativo atuarial - passivo atuarial se ativo atuarial > passivo atuarial, caso
contrario, zero.

DEFICIT



Em relagdo as intensidades das diferentes situacdes patrimoniais (2* hipdtese), espera-
se encontrar a assimetria constatada por Carrol e Niehauss (1998), ou seja, a magnitude dos
coeficientes da varidgvel DEFICIT com influéncia maior que o do SUPERAVIT e com os
coeficientes y; > 0, v, > 0 e y3 > 0 do terceiro modelo econométrico. A expectativa de y3 €
positiva, pois os valores regredidos da varidvel déficit sdo negativos. A estimacao foi feita por
meio de regressao com a estrutura de dados em painel. Todas as varidveis foram divididas
pelas receitas brutas anuais, de acordo com o procedimento efetuado por Liébana e Vincent
(2004).

3.3 Selecao da Amostra e coleta dos dados

A amostra objeto de pesquisa foi selecionada a partir da carteira tedrica do IBrX-100
do ano de 2006. As 100 acdes representavam 85 empresas das quais 49 informavam em notas
explicativas o patrocinio de plano de beneficio dos tipos beneficio definido ou misto
(contribui¢do varidvel). Dessas empresas, foram excluidas 17 devido a controles aciondrios de
outras empresas participantes da amostra da pesquisa ou auséncia de elementos essenciais nas
notas explicativas e balango patrimonial para a pesquisa. Portanto, a amostra final ficou com
32 empresas.

Ativo, passivo atuarial e diferimentos contdbeis (custo dos servicos passados, ganhos
ou perdas atuariais e os ajustes devido a adocao da norma) foram coletados a partir das notas
explicativas das empresas. Os valores de mercado da empresa, patrimonio liquido e receita
bruta ou de intermediacdo financeira foram extraidos da base de dados da Economaética®. Os
valores dos ativos e passivos atuariais ndo foram extraidos dos demonstrativos contdbeis dos
fundos de pensdo, devido a inexisténcia de obrigatoriedade de publicacdo dos demonstrativos
contdbeis dos fundos de pensdo e o acesso aos relatérios disponibilizados nos sitios
eletronicos €, em muitos dos casos, restrito para os participantes dos planos. O periodo
utilizado na pesquisa foi de 2001 a 2006, devido a adocdo da CVM 371, a partir de 2001 pelas
empresas brasileiras.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A andlise do comportamento do status atuarial dos planos das empresas
patrocinadoras, no periodo analisado da amostra (2001 — 2006), conforme grafico 1, revelou
que nos trés primeiros anos a situagdo atuarial da maioria das empresas apresentou-se
deficitaria. O triénio 2001/2003 foi o periodo em que os planos de beneficio apresentaram
maior situacdo deficitaria. Apos esse periodo, houve uma melhoria no status atuarial dos
planos de beneficio das empresas. Em 2006, 60% da amostra patrocinavam planos de
beneficio com situacdo superavitaria.
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Griéfico 1 - status atuarial dos planos de beneficio de beneficios agregados
Fonte: Elaboracdo prépria.

Portanto, o indice de cobertura médio anual do passivo atuarial (ativo atuarial/passivo
atuarial) da amostra apresentou uma sensivel melhora a partir de 2004, esse desempenho esta
ilustrado no gréfico 2.
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Grifico 2 - Indice de cobertura médio anual.
Fonte: Elaboragdo prépria.

Em relacdo as premissas atuariais, o grafico 3 revela que a taxa média geral de retorno
sobre o ativo divulgada pelas empresas patrocinadoras durante o periodo analisado
permaneceu superior A taxa média geral de desconto. E importante destacar que as citadas
taxas sdo elementos base na mensuracao do resultado atuarial dos planos.
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Griéfico 3 - Evolugdo das taxas médias de desconto e retorno
Fonte: Elaboracgdo prépria

4.2 Adocao da Norma e Conservadorismo



Em relacdo a adocao das normas, em 2001, as empresas patrocinadoras de planos de
beneficio definido ou misto foram obrigadas pela CVM 371 a reconhecerem as situacdes
patrimoniais dos seus planos de beneficio, com duas alternativas de procedimentos. Da
pesquisa, constata-se, que 19 empresas, 59,37% da amostra, fizeram ajustes no ativo ou
passivo. E importante ressaltar que 11 empresas da amostra ji possufam dividas contratadas
com as suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar. Dessas empresas, 9
reconheciam parcela das citadas dividas em seus balancos patrimoniais, 1 empresa, além do
registro da divida, reconhecia o déficit atuarial no ativo diferido, e 1 empresa decresceu seu
valor da divida devido aos novos ditames contdbeis. Apenas 5 empresas reconheceram como
despesa os ajustes devido a ado¢do da norma.

O termo conservadorismo ¢ utilizado, segundo Hendriksen e van Breda (1999), “para
dizer que os contadores devem divulgar o menor dos vérios valores possiveis para ativos e
receitas, e 0 maior dos varios valores possiveis de passivos e despesas”. A partir da anélise do
comportamento da amostra em todos os periodos considerados, pode-se inferir que a maioria
das empresas, objeto deste estudo, apresentou um perfil conservador no tocante ao
reconhecimento da situacdo atuarial dos planos em seus balangos patrimoniais. Todavia,
algumas empresas reconhecem de forma agregada as situagdes de seus planos de beneficio.
Portanto, as situacdes evidenciadas no balango patrimonial contemplam um somatdrio das
situacdes atuariais dos planos de beneficio definido ou misto. Dos anos analisados, verificou-
se em 2002 e 2003 uma leve retracdo do conservadorismo em relacdo aos outros periodos.
Essa retracdo pode ter sido influenciada pela conjuntura econdémica da época.

4.3 Resultados Econométricos

Em relacdo a primeira hipétese da pesquisa, os resultados da regressdo, conforme
tabela 1 mostram que o coeficiente da varidvel STATUS, € 1,26, estatistica 7 (2,80) e p-value
de (0,0056). Esse resultado corresponde ao esperado conforme descrito no detalhamento
metodolégico. O R’ obtido é baixo (0,105), indicio de auséncia de outras varidveis
explanatorias, pois o valor de mercado da empresa € influenciado por outros fatores
econdmicos. Esse resultado pode ser comparado com Landsman (1986) que encontrou em
andlise de regressdo com dados em cross-section coeficiente da varidvel status atuarial
positivo préximo de 1. Contudo, o R?® foi maior que 0,33 no trés anos analisados
diferentemente do encontrado nesta pesquisa em que o R foi de 0,1.

Dessa forma, ratifica-se a expectativa de que a situacao real do plano de beneficio é
levada em consideracdo na avaliacdo da empresa pelo mercado, conforme a hipdtese de
mercado eficiente. Portanto, o resultado sugere que o valor do ativo e passivo atuarial
constantes das notas explicativas sdo utilizadas nas avaliacdes feitas pelo mercado. A partir
dos resultados obtidos, ndo se rejeita a primeira hipétese da pesquisa (Hpa) e, dessa forma,
conclui-se que o valor da empresa reflete o status atuarial do plano de beneficio.

Tabela 1 - Resumo dos Testes Estatistico Referente a Primeira Hipotese

Varidvel dependente MVE
Método Dados em Painel

Varidvel Coeficiente  Desvio padrdo  Estatistica ¢ p valor
C 0,866598 0,072874 11,89177 0
PLNPB 0,300459 0,06423 4,677855 0
STATUS 1,266999 0,452193 2,801901 0,0056
R’ 0,1059
R? ajustado 0,0964

F-estatistico 11,1968



p valor (F-estatistico) 0,0000
Fonte: elaborac¢do prépria

Os resultados estatisticos Durbin-Watson sdo evidenciados com o valor de 1,40,
indicam a ndo rejei¢do da hipétese nula de autocorrelacdo dos residuos da amostra, porém
ensina Gujarati (2004) que mesmo "na presenca de autocorrelagio os estimadores de Minimos
Quadrados Ordinarios - MQO ainda sdo lineares e ndo-viesados, e também consistentes, mas
eles ja ndao sao mais eficientes”. O teste de White rejeita a heterocedasticidade dos residuos da
amostra, relativo ao modelo 1, conforme p-value de 0,782459.

No tocante a segunda hipétese da pesquisa, os resultados da regressdo, conforme
tabela 2, e de acordo com a expectativa ja declarada nesta pesquisa, mostram que O
coeficiente da varidvel DEFICIT é 2,92, estatistica t (3,78) e p-value de (0,0002). O
coeficiente da varidvel SUPERAVIT mostrou-se positivo, com significincia de 0,24,
estatistica t (0,41) e p-value de (0,6758). Nao obstante o uso de andlise de regressdao com
dados em cross-section, os resultados obtidos ndo coadunam com os da pesquisa de Liébana e
Vincent (2004) que encontraram em seus estudos coeficiente negativo e positivo do status
deficitdrio e pouco significante e com significincia em 1999 e 2000, respectivamente. O
coeficiente da varidvel superdvit obtido foi negativo e significante somente em 2000. O R? no
periodo analisado na pesquisa das autoras oscilou entre 0,17 e 0,26.

Tabela 2 - Resumo dos Testes Estatistico Referente a Segunda Hipotese

Varidvel dependente MVE
Método Dados em Painel

Varidvel Coeficiente  Desvio padrdo  Estatistica ¢ p valor
C 0,8907 0,0723 12,3108 0
PLNPB 0,3949 0,0727 5,4258 0
DEFICIT 2,9239 0,7728 3,7835 0,0002
SUPERAVIT 0,2475 0,5910 0,4188 0,6758
R’ 0,1375
R? ajustado 0,1237
F-estatistico 9,9908
p valor (F-estatistico) 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados estatisticos Durbin-Watson, com valor estatistico de 1,995182, referente
ao modelo 2, indicam a rejei¢ao da hipdtese nula de autocorrelagdo dos residuos da amostra.
O resultado do teste de White, referente ao modelo 2, rejeita a heterocedasticidade dos
residuos da amostra, pois o p-value foi 0,558962.

Os resultados desta pesquisa confirmam a expectativa de que o mercado avalia, de
forma assimétrica, as situagdes patrimoniais dos planos no valor da empresa, além disso, a
situac@o superavitdria ndo afeta de forma significativa o valor empresa. Conforme Carroll e
Niehaus (1998), a situagdo deficitaria do plano tem impacto maior no valor da empresa do que
a situacdo superavitdria. Infere-se do estudo que o mercado brasileiro prediz futuras
deterioragdes nos fluxos de caixa e resultados devido a status atuariais deficitarios dos planos.
Portanto, o resultado também espelha a metodologia utilizada pelo Standard e Poor’s a qual
considera somente em seus ajustamentos no passivo das empresas patrocinadoras, as situacoes
deficitarias dos planos. Além disso, reflete os ébices encontrados no normativo de previdéncia
complementar brasileiro para a reversao do superdvit dos planos para o patrocinador.

5 CONSIDERA COES FINAIS



O objetivo principal deste estudo consistiu em verificar se o valor da empresa
patrocinadora reflete o status atuarial do plano de beneficio e se as situacdes deficitdrias e
superavitarias tém impactos diferentes no valor da empresa.

Na primeira hipétese, o resultado econométrico sugere que o mercado consegue
decifrar completamente as notas explicativas das demonstragcdes contdbeis e refletir o estado
real dos planos de beneficio no valor da empresa. Portanto, os procedimentos delineados pelas
normas contdbeis, em relacdo as obrigacdes de beneficio pds-emprego, ndo influenciam na
avaliacdo da empresa pelo mercado. Em relacao a segunda hipétese, verificou-se a existéncia
de assimetria de intensidade do status atuarial no valor da empresa. A situacdo deficitiria com
coeficiente maior do que o status atuarial positivo revela consonancia com a metodologia da
agencia de rating, Standard e Poor’s. Assim, os resultados sugerem a nao rejeicdo da hipdtese
nula na qual o mercado avalia de forma assimétrica as situagdes patrimoniais dos planos no
valor da empresa.

O desenvolvimento desta pesquisa levou em consideragdo estudos realizados nos
Estados Unidos, Japdo e Noruega, sobre tema pouco explorado no Brasil e com diminuta
bibliografia, principalmente, com criticas aos procedimentos contdbeis de reconhecimento,
mensuracdo e evidenciacdo dos planos de beneficio pelas empresas patrocinadoras. Outra
caracteristica que deve ser levada em consideracdo, diz respeito aos planos de beneficio
publicados de forma agregada, ou seja, juntamente com outros planos de beneficio sem a
devida discriminacdo relativa a sua composicdo. Houve casos em que as informacdes de
natureza previdencidria foram divulgadas juntamente com os de assisténcia médica, o que
pode provocar certa distor¢ao em relacao as analises efetuadas pelo mercado.

A pesquisa contribui para a discussdo de estudos internacionais € novos procedimentos
contdbeis provenientes dos Orgdos normativos sobre reconhecimento, mensuracao e
evidenciacdo do patrimdnio dos planos. Com o objetivo de abrir novas sendas a respeito do
tema, sugere os seguintes estudos: as diferencas entre as normas contdbeis emanadas pela
SPC e pela CVM,; verificar a uniformidade e a consisténcia das premissas atuariais divulgadas
pelas empresas patrocinadora dos planos de beneficio; e a repercussdao no fluxo de caixa da
diferenca entre a despesa e a contribuicao, em relacao a tributacao.
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