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RESUMO

Este estudo examina os conflitos de agéncia em Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar no Brasil, com énfase no papel da discricionariedade
atuarial e dos diferentes niveis de solvéncia sobre a remuneragcdo de
conselheiros e dirigentes. Embora a literatura internacional sobre remuneracao
e gerenciamento de resultados privilegie accruals contabeis e indicadores
financeiros tradicionais, permanece negligenciada a analise das premissas
atuariais como canal de oportunismo gerencial em ambientes regulados de
previdéncia. Utilizando dados regulatérios inéditos da Previc entre 2010 e 2024
e o estimador dindmico System GMM, os resultados revelam que as politicas de
remuneragao sao altamente persistentes no tempo, mas sofrem restricbes
quando mudancas atuariais sdo implementadas, refletindo disciplina financeira.
Entretanto, a interacdo entre ajustes atuariais e solvéncia mostra efeitos
heterogéneos: entre conselheiros, destacam-se cenarios de solvéncia proxima
ao equilibrio e extrema; entre dirigentes, cenarios criticos e extremos. Esses
achados avancam a literatura ao deslocar o foco dos accruals contabeis para a
discricionariedade atuarial, evidenciando como fragilidade técnica e espago
discricionario intensificam conflitos de agéncia. Do ponto de vista pratico,
oferecem subsidios para o aprimoramento do marco regulatério e da governancga
das EFPCs, ressaltando implicagbes para a sustentabilidade de longo prazo dos

planos de beneficios.

Palavras-chave: Conflitos de Agéncia; Discricionariedade Atuarial; Solvéncia;

Governancga; EFPCs.



ABSTRACT

This study investigates agency conflicts in Brazilian closed pension funds,
focusing on how actuarial discretion and solvency levels shape the compensation
of board members and executives. While prior literature on executive pay and
earnings management emphasizes accounting accruals and financial indicators,
the role of actuarial assumptions as a channel for managerial opportunism in
regulated pension systems remains largely overlooked. Using novel regulatory
data from Previc for the period 2010-2024 and applying the dynamic System
GMM estimator, the findings show that compensation policies are highly
persistent over time but contract when discretionary actuarial changes are
introduced, reflecting financial discipline. Crucially, interactions between actuarial
adjustments and solvency exhibit heterogeneous effects: for board members,
they are more pronounced in near-equilibrium and extreme solvency contexts,
while for executives they emerge in critical and extreme scenarios. These results
advance theory by shifting the debate from accounting accruals to actuarial
discretion, demonstrating how technical fragility combined with discretionary
space amplifies agency conflicts. From a practical perspective, the study provides
regulatory insights to enhance governance design and strengthen the long-term
sustainability of pension funds, particularly in emerging markets where

institutional vulnerabilities are more acute.

Keywords: Agency Conflicts; Actuarial Discretion; Solvency; Executive

Compensation; Pension Fund Governance.
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1 INTRODUGAO

A populagdo mundial esta passando por processo de envelhecimento
populacional, como resultado do aumento da expectativa de vida e reducdes
permanentes nas taxas de fertilidade (Aitken, 2024; Li et al., 2025). O debate
sobre previdéncia ndo esta limitado a paises desenvolvidos, mas sobretudo em
paises em desenvolvimento. Na China, por exemplo, a populagdo com 65 anos
ou mais representava 13,5% do total em 2020, com proje¢des indicando que

esse percentual superara 25% até 2053 (Liu, 2025).

Na Europa, os sistemas publicos de previdéncia, baseado no modelo de
reparticdo simples (pay-as-you-go), estdo pressionados em decorréncia da
longevidade demografica, pressodes fiscais e crescente mudanga da razdo de
dependéncia (Diaz-Giménez & Diaz-Saavedra, 2025). Como resposta, a
previdéncia complementar tem se consolidado como uma alternativa estratégica
para garantir a sustentabilidade da renda na aposentadoria em médio e longo

prazo (Liu, 2025; OECD, 2023).

Em muitos paises da OCDE os ativos sob a gestao do fundo de penséao
representam mais de 80% do PIB (Barr & Diamond, 2016), enquanto no Brasil
os ativos sob gestdo dos fundos representaram apenas 11% do PIB em 2023

(Abrapp, 2024).

Nesse contexto, a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios esta
cada vez mais associada a governanga, a transparéncia e as praticas contabeis
adotadas pelas entidades que administram recursos previdenciarios (OECD,
2021). As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) exercem

papel crescente na sociedade, sobretudo na gestdo de planos de beneficio
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definido (BD) e contribuic&o variavel (CV), nos quais o risco atuarial e financeiro
recai diretamente sobre os participantes e seus patrocinadores (Jory et al.,

2024).

Estudos apontam que gestores de fundos de pensao, especialmente em
economias desenvolvidas, utilizam discricionariedade atuarial como instrumento
de suavizacgao de indicadores de solvéncia e equilibrio técnico (Westerduin et. al
2012; Fassler et. al, 2022) acrescentam evidéncias que ha indicios de uso
oportunista de provisbes e premissas atuariais em fundos institucionais de
previdéncia, mas destacam a necessidade de estudos que vinculem a

discricionaridade atuarial a remuneragao.

A literatura internacional tem avancado na analise da discricionariedade
atuarial e de seu impacto sobre resultados contabeis a partir dos niveis de
solvéncia (Anantharaman & Lee, 2014). No entanto, tais estudos n&o exploraram
de forma direta a conexado destas discricionaridades com a remuneragao de
conselheiros e dirigentes, limitando-se, em geral, a evidenciar efeitos sobre
suavizagcao de resultados ou sobre a percepcédo do risco dos planos. Esta
pesquisa contribui ao incorporar a remuneragdao como variavel dependente em
modelos econométricos, buscando identificar se a discricionariedade atuarial,
em conjunto com a solvéncia, constitui um canal de agéncia por meio do qual os

gestores influenciam seus incentivos privados.

Diante desse cenario, surge a seguinte pergunta de pesquisa: A luz da
teoria da agéncia, a remuneragdao dos administradores esta associada a
discricionaridade atuarial? Este estudo tem como objetivo analisar se escolhas

atuariais e niveis de solvéncia nas EFPCs brasileiras influenciam a remuneracéao
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de seus administradores, considerando potenciais conflitos de interesse entre

agentes e principais.

Esta pesquisa contribui, no campo tedrico, ao demonstrar que a
discricionariedade atuarial pode atuar como mecanismo de agéncia nos fundos
de pensdes, ampliando o debate internacional sobre incentivos e accountability
neste setor. No campo pratico, evidencia a necessidade de maior governanga e
transparéncia, ja que escolhas atuariais podem influenciar diretamente a

remuneragao dos administradores.

Este estudo utilizou uma abordagem quantitativa, aplicando o estimador
dindmico System GMM (Generalized Method of Moments), conforme
recomendado na literatura internacional para painéis curtos com grande numero
de entidades (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bover, 1995). A base de dados
foi construida a partir de informagdes publicas da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (Previc), abrangendo o periodo de 2010 a 2024, o

que representa a série histdrica mais longa e abrangente disponivel.

Os resultados indicam a persisténcia temporal das politicas de
remuneragcao nas EFPCs e evidenciam que mudancas nas premissas atuariais
reduzem significativamente a remuneracdo dos administradores, reforcando o
papel central da discricionariedade atuarial nas praticas de governanga (Fassler
et. al, 2022). Os efeitos, porém, variam conforme a solvéncia: entre conselheiros,
destacam-se em situagdes préoximas ao equilibrio e extremas; entre dirigentes,
em cenarios criticos e extremos. Os resultados econométricos revelam que os
conflitos de agéncia emergem justamente da interagado entre fragilidade atuarial
e espaco discricionario, contribuindo para o debate sobre incentivos em fundos

de pensao.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 SISTEMAS PREVIDENCIARIOS

Os sistemas previdenciarios globais s&o organizados em modelos que
variam entre publicos obrigatérios, privados abertos e privados fechados. Os
sistemas publicos sdo comumente baseados na reparticdo simples ou modelo
pay-as-you-go, onde os contribuintes financiam os beneficios dos assistidos pelo
Estado (Barr & Diamond, 2016). Neste sistema, de acordo com Barr e Diamond
(2006) ndo ha formacgéo de poupanga individual ou capitalizagdo de recursos,
mas sim um pacto intergeracional em que cada geracdo de trabalhadores

sustenta a anterior.

Socialmente, a reparticdo simples cumpre um papel redistributivo e de
protecao social, assegurando cobertura universal minima, especialmente em
paises em desenvolvimento, nos quais nem todos os trabalhadores tém
condicbes de poupar para a velhice. Economicamente, esses sistemas
funcionam como estabilizadores de renda e consumo, pois garantem fluxo
continuo de pagamentos mesmo em periodos de crise, além de reduzirem a
pobreza na terceira idade (Holzmann & Hinz, 2005). Este modelo constitui o pilar
basico da previdéncia em diversos paises da Europa, América Latina e Asia,

servindo como referéncia para a organizacao de sistemas complementares.

No Brasil, o Regime Publico, ou seja, Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) funciona no modelo pay-as-you-go (repartigdo simples) e é sustentado
pelas contribuicdes obrigatérias dos trabalhadores ativos, empregadores e
governo (Afonso & Giambiagi, 2019). O RGPS enfrenta desequilibrio atuarial em

funcdo da transicdo demografica acelerada e da redugdo da razdo entre
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contribuintes ativos e beneficiarios, o que tem impulsionado a captacao dos
modelos privados como pilar atenuante para o modelo previdenciario brasileiro

(OECD, 2024).

Com a queda da taxa de natalidade e o aumento da longevidade, o modelo
publico de reparticdo simples enfrenta limitagbes crescentes para sustentar-se
isoladamente. No Brasil, a taxa de fertilidade caiu de 2,32 filhos por mulher em
2000 para 1,57 em 2023, enquanto a proporgcao de pessoas com 60 anos ou
mais quase dobrou, passando de 8,7% para 15,6% da populagdo no mesmo
periodo (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2023). Cenario
semelhante é observado em paises da OCDE, onde a razao de dependéncia de
idosos passou de aproximadamente 19% em 1980 para 31% em 2023, com

projecdes de alcangar 52% até 2060 (OECD, 2024).

Barr e Diamond (2006) e Holzmann e Hinz (2005) reforcam que regimes de
reparticao simples sao particularmente sensiveis a choques demograficos, uma
vez que o equilibrio atuarial depende diretamente da razédo entre contribuintes
ativos e beneficiarios. Assim, evidencia-se que, diante do envelhecimento
populacional e da menor base contributiva, o sistema publico, por si s6, ndo é
suficiente para garantir sustentabilidade de longo prazo, tornando os sistemas

privados complementares cada vez mais relevantes.

Além do envelhecimento populacional, a sustentabilidade dos regimes
previdenciarios também é pressionada pela informalidade e pelo crescimento de
ocupacdes com baixa densidade contributiva, como o microempreendedor
individual (MEI). Mesa-Lago et al. (2021) sugerem que a expansao da

informalidade esta associada a menores taxas de cobertura previdenciaria em
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paises da América Latina, ampliando a desigualdade no acesso a protecao

social.

Como alternativa complementar aos desafios enfrentados pelo modelo
publico, surge entdo os modelos privados. Os sistemas privados estédo
estruturados em modelos aberto ou fechado, onde os contribui¢des optam pelas
modalidades contributivas segmentadas em contribuicdo definida (CD),
contribuigao variavel (CV) ou beneficio definido (BD), nos quais os participantes
acumulam recursos financeiros, individual ou coletivo, e estes serdo utilizados
para financiar beneficios futuros, cujo valor depende diretamente do
desempenho dos investimentos realizados e das premissas atuariais adotadas

(Ng & Chong, 2023).

A previdéncia privada aberta no Brasil, constituida principalmente por
Fundos de Aposentadoria Programada Individual (FAPI) e Vida Gerador de
Beneficios Livre (VGBL), tem crescido, porém seu papel ainda é residual
comparado aos fundos de previdéncia fechados. Os fundos abertos
caracterizam-se pela acessibilidade de contratagcao pelo cidaddao comum e pela
gestdo realizada por instituicdes financeiras e seguradoras com menor
participagdo ativa dos beneficiarios na governanga dos recursos investidos

(Martinez et al., 2021).

Outro modelo utilizado é a previdéncia complementar fechada, foco desta
pesquisa, em que a participagao é restrita a grupos especificos vinculados a
empresas ou associagdes que possuem convénio com alguma Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar (Domeneghetti et al., 2023). Nessas

entidades, os participantes escolnem a modalidade do plano de beneficios
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ofertado, optando entre os regimes de beneficio definido (BD), contribuicdo

definida (CD) e contribuic&do variavel (CV).

Nos planos BD, o valor dos beneficios futuros é previamente estabelecido,
recaindo sobre participantes e patrocinadores o risco atuarial e financeiro
associado ao fluxo de pagamentos (Lindqvist & Vestman, 2021). Ja os planos
CD transferem integralmente aos participantes os riscos financeiros e atuariais,
uma vez que os beneficios dependem exclusivamente dos recursos acumulados
individualmente e do desempenho dos investimentos (Ng & Chong, 2023). Por
fim, os planos CV apresentam caracteristicas hibridas, combinando elementos
de ambos os modelos e dividindo riscos entre patrocinadores e participantes

(Fassler et. al, 2022).

Essas entidades tém seu escopo de atuagao restrito a gestdo dos recursos
acumulados pelos participantes, sendo o conselho deliberativo seu érgéo
maximo, responsavel pela definicdo das politicas de investimento e pela
indicacdo dos diretores executivos incumbidos de garantir o desempenho e a
solvéncia atuarial dos planos previdenciarios administrados (Bikker & Dreau,

2009).

Em sintese, a distingcdo entre previdéncia aberta e fechada n&o é apenas
estrutural, mas também regulatéria: enquanto os fundos abertos sé&o
supervisionados pela SUSEP e operam sob légica de mercado financeiro, com
foco em produtos de massa e menor envolvimento dos participantes na
governanga (Martinez et al., 2021), as entidades fechadas s&o reguladas pela
PREVIC e caracterizam-se por estruturas de governanga proprias, com
conselhos deliberativos e fiscais responsaveis por decisdes estratégicas e de

supervisao (Domeneghetti et al., 2023; Clark & Urwin, 2008).
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Essa diferenca institucional torna as EFPCs particularmente relevantes para
a analise académica, uma vez que nelas se observa com maior intensidade a
interagcdo entre patrocinadores, dirigentes e participantes, bem como o espago
para escolhas atuariais que impactam tanto a solvéncia quanto a remuneragao
dos gestores (Bikker & De Dreu, 2009; Anantharaman & Lee, 2014). Por essa
razao, esta pesquisa restringe-se ao estudo das entidades fechadas, utilizando
dados reportados a PREVIC como base para a investigacdo dos conflitos de
agéncia e da formacéo de incentivos no sistema previdenciario complementar

brasileiro (CNPC, 2019).

Dada a compreensdo dos modelos previdenciarios, arquitetura
organizacional das EFPCs no Brasil e em outros paises, torna-se fundamental
analisar a estrutura de governa e incentivos que moldam o comportamento dos
agentes envolvidos (Clark & Urwin, 2008). E nesse contexto que a Teoria da
Agéncia e as abordagens sobre incentivos relacionais ganham relevancia,
permitindo compreender as dindmicas de conflito de interesses, assimetria
informacional e mecanismos de alinhamento entre patrocinadores, participantes

e gestores das entidades de previdéncia complementar.

2.2 TEORIA DAAGENCIA E TEORIA DOS INCENTIVOS RELACIONAIS

Jensen e Meckling (1976) definem a teoria de agéncia como a relagao
contratual entre pessoas, onde o contratado (agente) gerencia o negocio do
contratante (principal). Para Williamson (2002) estes contratos celebrados sao
incompletos, isto porque as partes sdo confrontadas as perturbacbes nao
previstas que surgem devido a omissdes, lacunas de mercado e erros no

contrato original.
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Para Gallus et al (2022) os incentivos sao fundamentais para atenuar o
contrato incompleto e a escolha correta do incentivo corrobora com o sucesso
do acordo original. Entretanto, nos negdcios (contratos) celebrados, os
envolvidos buscardo maximizar a utilidade por sua razdo de existéncia, o que
trara indicio que o agente nem sempre buscara o interesse do principal

(Williamson, 2002).

A relacao conflituosa denota assimetria informacional entre as partes, ja que
a firma é uma caixa preta (Jensen & Meckling, 1976). Isso significa que mesmo
com os custos de monitoramento desembolsados pelo principal, os
administradores terédo a seu favor o controle informacional e estes farao escolhas
que atendam seus préprios interesses, sejam remuneratorios ou de prestigio

(Martinez, 2013).

Diante da complexidade e das nuances evidenciadas pela literatura
internacional e nacional, fica claro que o contexto brasileiro de fundos de pensao
desafia explicacbes ou respostas sobre os respectivos incentivos. Se por um
lado a experiéncia global aponta caminhos para aprimorar governanga e
transparéncia (Clark & Urwin, 2008; Stewart & Yermo, 2008), por outro, as
especificidades institucionais e culturais do Brasil exigem um olhar préprio e

critico.

Posto os fundamentos da teoria de agéncia e da relevancia dos incentivos
amplamente discutidos na literatura internacional (Gallus et al., 2022), inevitavel
nao examinar como estas relagdes se traduzem, na pratica, em condutas
voltadas ao gerenciamento de resultado (GR). Neste aspecto, o GR surge como
fendbmeno a ser explicado para melhor compressao dos riscos assim como as

oportunidades inerentes as entidades de previdéncia complementar fechada.
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2.3 GERENCIAMENTO DE RESULTADO EM FUNDOS DE PENSAO

O gerenciamento de resultados € uma pratica observada internacionalmente
em fundos de pensao, evidenciando comportamentos oportunistas de gestores
sobre resultados contabeis e atuariais. Nos Estados Unidos estudos empiricos
demonstram que administradores frequentemente ajustam premissas atuariais
de planos de beneficio definido (BD) para inflar lucros reportados das empresas
patrocinadoras, especialmente antes de eventos financeiros relevantes, como
aquisicoes ou exercicio de opgdes sobre agdes (Bergstresser et al., 2006).
Adicionalmente Kisser et al. (2017) constataram que gestores americanos
utilizam flexibilidade regulatéria para gerenciar a posi¢ao financeira dos planos,

evitando expor déficits que acarretariam custos adicionais imediatos.

Na Europa, praticas semelhantes foram detectadas sob as normas
internacionais de contabilidade (IAS 19). Billings et al. (2016) e Glaum et al.
(2018) documentaram que empresas europeias frequentemente adotam gestao
seletiva de premissas atuariais, escolhendo taxas de desconto ou tabuas de
mortalidade dentro dos limites regulatérios para melhorar temporariamente a
situacao financeira reportada dos planos. Na Holanda, apds a crise financeira
global de 2008, fundos empresariais ajustaram indicadores de solvéncia para
evitar revelar desequilibrios atuariais iminentes, algo menos comum em fundos
setoriais devido a governanga mais robusta e escrutinio publico (Westerduin et

al., 2012; Billings et al., 2020).

Na Australia, o gerenciamento indireto através de custos administrativos
também foi objeto de estudos. Bateman e Mitchell (2004) demonstraram que

elevadas taxas administrativas reduzem significativamente os beneficios futuros
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dos participantes, enquanto Bikker e De Dreu (2009) apontaram que altos custos
operacionais podem comprometer a seguranga previdenciaria, afetando

negativamente os retornos dos participantes.

No Brasil, evidéncias similares foram observadas nas Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar (EFPCs). Pesquisas recentes indicaram que
gestores dessas entidades manipulam resultados contabeis através da
constituicdo e reversao estratégica de provisdes judiciais, com o objetivo de
suavizar resultados financeiros e ocultar déficits técnicos, adiando o

reconhecimento formal dessas situagdes (Teixeira et. al, 2022; Mello et al., 2019).

Além disso, esses comportamentos oportunistas estdo intimamente
relacionados a estrutura de incentivos vinculadas a remuneracgao, alinhando-se
a teoria da agéncia. Estudos brasileiros confirmam que o gerenciamento de
resultados impacta diretamente a remuneragdo, especialmente quando
indicadores financeiros ajustados transmitem estabilidade ou desempenho
acima das expectativas, facilitando a concessao de bénus e aumentos salariais

pelos conselhos deliberativos (Teixeira & Rodrigues, 2022; Teixeira et al., 2023).

Portanto, tanto no contexto internacional quanto brasileiro, o gerenciamento
de resultados em fundos de pensao evidencia a importancia crucial de fortalecer
a governanga corporativa e aprimorar as praticas regulatorias, protegendo assim
os interesses dos participantes e garantindo maior transparéncia e
sustentabilidade financeira das entidades previdenciarias (Gallus et al., 2022;

Williamson, 2002).

Os argumentos apresentados desafiam a identificar de maneira empirica e

sistematica quais fatores influenciam acao destas praticas no contexto brasileiro.
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A partir desta lacuna surgem as hipoteses deste estudo que visam ndo apenas
testar o vinculo entre o gerenciamento de resultados e a remuneragdo, mas
avancgar na analise de premissas atuariais, variagao do equilibrio técnico e grau

de solvéncia dos planos de beneficios.

2.4 HIPOTESES DE PESQUISA

O conflito de agéncia em fundos de pensao tem sido amplamente discutido
pela literatura internacional, notadamente pelo impacto potencial que praticas
discricionarias tém sobre a solvéncia, a transparéncia e o alinhamento de
interesses entre participantes, patrocinadores e gestores das entidades (Bikker

et al.,, 2012).

Estudos conduzidos em mercados como Estados Unidos, Holanda e Reino
Unido mostram que fundos de penséao, especialmente aqueles estruturados sob
planos de beneficio definido (BD), apresentam maior propensdo ao uso de
premissas atuariais e estimativas contabeis como instrumentos de suavizacao
de resultados e do equilibrio técnico (Bikker et al., 2012; Westerduin et al., 2012).
Esse comportamento se justifica tanto pela busca por estabilidade nos
indicadores de solvéncia, quanto por incentivos ligados a remuneragéo dos
gestores, a reputacao frente aos 6rgaos reguladores e a governancga interna

(Fassler et. al, 2022).

A literatura internacional reforca que a complexidade dos planos BD, aliada
a assimetria informacional e a discricionaria permitida pelas normas contabeis e
atuariais, aumenta o risco de praticas de gerenciamento de resultados em
contextos de solvéncia baixa ou resultados desfavoraveis (Bikker et al., 2012;

Westerduin et al., 2012). Além disso, ha evidéncias que sugerem que os gestores
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podem usar as premissas atuariais para suavizar déficits ou antecipar superavits,
impactando a percepcao de risco dos patrocinadores e dos préprios participantes
(Anantharaman & Lee, 2014). Tais praticas, embora nem sempre ilegais,
levantam preocupacgdes sobre governanga, transparéncia e accountability dos

fundos de penséo (Teixeira & Santos, 2022).

No Brasil, Teixeira et al. (2023) identificaram indicios de conflitos de agéncia
em entidades fechadas de previdéncia complementar, com destaque para a
utilizagdo de variaveis atuariais e provisées para ajustar o resultado divulgado
em contextos de desequilibrio técnico. Observa-se que, principalmente em
planos BD e CV, a escolha de premissas pode beneficiar diretamente os
gestores, seja por meio da preservacdo de seus cargos, aumento de
remuneragdo ou manutengdo do status reputacional perante conselhos

deliberativos e 6rgaos reguladores.

A literatura ainda apresenta lacunas quanto a relacdo causal entre o grau de
gerenciamento de resultados e o componente remuneratério dos
administradores das EFPCs. Estudos internacionais demonstram que a
discricionariedade atuarial influencia a suavizagao de resultados e a percepcéao
de solvéncia (Anantharaman & Lee, 2014). No entanto, tais trabalhos nao

avancgaram no exame direto da conexao com a remuneragao dos gestores.

Nesse contexto, o presente estudo busca avancar a literatura ao analisar a
influéncia dos incentivos econémicos e das condi¢des atuariais na determinacao
dos conflitos de agéncia em fundos de pensao brasileiros, baseando-se em

evidéncias quantitativas.

Dessa forma sao propostas as seguintes hipoteses de pesquisa:
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H1: Interagbes atuarias afetam a remuneracdo dos conselheiros, mas seus
efeitos variam conforme os diferentes niveis de solvéncia dos planos de

beneficios.

H2: Mudancas discricionarias nas premissas atuariais afetam a remuneragao
dos dirigentes, intensificando os conflitos de agéncia sobretudo em distintos

cenarios de solvéncia baixa.

Essas hipoteses estdo em linha com achados internacionais que sugerem
vinculo entre incentivos econdmicos, pressao por desempenho e discricionaria
de gestores (Bikker et al., 2012), bem como com resultados empiricos recentes
do mercado brasileiro, nos quais a remuneragao se mostrou sensivel a variagdes
nas meétricas de equilibrio técnico e na adocdo de premissas atuariais mais

favoraveis (Teixeira et al., 2023).
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

Esta pesquisa se utiliza da abordagem quantitativa e o modelo
econométrico utilizado €& Sistema GMN, System Generalized Method of

Moments, proposto por Arellano-Bover (1995) e Blundell-Bond (1998).

A estratégia para evolugao deste estudo fundamenta-se nos estudos de
Anantharaman e Lee (2014) e Andonov et al. (2017), que analisaram estruturas
de governanga e incentivos em planos de pensao internacionais. Ambos os
trabalhos utilizaram modelos com dados em painel, com énfase em regressdes
com efeitos fixos e varidveis instrumentais, para controlar efeitos nao
observaveis e lidar com potenciais problemas de endogeneidade na relagéo

entre governanga, alocagao de ativos e remuneragao.

O modelo GMM dinadmico permite controlar a persisténcia temporal da
remuneracgao (via inclusdao da variavel defasada) e testar de forma robusta se
decisdes que afetam o resultado atuarial e contabil do plano, como a escolha de
tabuas, indexadores e taxa de juros, e estdo associadas ao comportamento da

politica de remuneragéo.

3.2 COLETAE TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados que formam analise deste estudo foram estratificados na
plataforma de dados publicos provida pela Superintendéncia Nacional de

Previdéncia Complementar (Previc), a partir de observagdes anuais e periodo de
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2010 até 2024. O recorte temporal foi definido com o objetivo de capturar toda a

série historia disponivel.

Para aplicar o modelo econométrico foram coletados dados de todas as
entidades de previdéncia complementar fechada que administram planos de
beneficio definido (BD) e contribuigao variavel (CV). Adicionalmente a isto, foram
considerados apenas EFPCs que remuneram seus colaboradores ou dirigentes

ou conselheiros e que apresentaram equilibrio técnico no periodo.

Tabela 1- Sele¢do da amostra

Detalhes N° de observagoes
Observagbes anuais, a partir de 2010. 9.138

Observagdes com dados faltantes para as variaveis utilizadas. -5.495
Amostra utilizada para as analises 3.643.

Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Foram removidas todas as observagdes com informacgdes faltantes nas
variaveis-chave do estudo, como remuneragao, equilibrio técnico e segmentagéo
regulatoria. Adicionalmente, o painel final foi estruturado por entidade-plano e

ano, com exclusao de registros duplicados.

Considerando os objetivos desta pesquisa, a analise concentrou-se
exclusivamente nas observagdes com taxa de solvéncia inferior a 0,95. Esse
critério decorre do entendimento de que valores iguais ou superiores a esse
patamar (> 0,95) ja indicam planos proximos do equilibrio, equilibrados ou
superavitarios, em consonancia com a regulagao brasileira e com a literatura
internacional que associa niveis préximos da unidade a suficiéncia atuarial

(Rauh, 2006; Anantharaman & Lee, 2014).

Estes estudos demonstram que a analise dos incentivos gerenciais e da

discricionariedade atuarial se torna mais relevante em contextos de
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subfinanciamento, nos quais os conflitos de agéncia se intensificam. Dessa
forma, ao restringir a amostra a planos com solvéncia inferior a 0,95, buscou-se
capturar justamente as situagées em que ha maior risco atuarial e maior espago
para decisdes discricionarias, tornando a investigagdo mais aderente ao
problema de pesquisa centrado na relagdo entre solvéncia, conflito de agéncia e

remuneragao dos administradores.

As variaveis derivam principalmente de saldos reportados dos balancetes
contabeis e das premissas atuariais de cada plano de beneficio, conforme

detalhado na sec¢ao 3.3 a sequir.

3.3 ANALISE DOS NIVEIS DE SOLVENCIA

A solvéncia dos fundos de pensao é reconhecida como indicador central
para avaliacido da saude financeira, sustentabilidade e perfil de risco dessas
entidades (Bikker et al., 2012; Fassler et al., 2022). No contexto internacional, o
acompanhamento e a segmentagao de fundos por faixas de solvéncia permitem
diferenciar estratégias de gestéo, regimes de risco e padrdes de incentivo em

ambientes institucionais variados (Andonov et al., 2017).

Fassler et al. (2022) e Aubry e Yin (2023) afirmam que niveis mais baixos
de funding ratio demandam acgbes corretivas e induzem comportamentos
diferenciados por parte de gestores e patrocinadores. Portanto, coube para este
estudo a analise da amostra segmentada da variavel solvéncia, ja que pesquisas
internacionais sobre fundos de pensao recomendam a estratificacdo por faixas
de funding ratio para a identificacdo de riscos e compreensao dos
comportamentos gerenciais (Bikker et al., 2012; Fassler et al., 2022; Aubry & Yin,

2023).
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Neste estudo, a variavel Solvéncia foi estratificada em diferentes faixas,
conforme destacado na Tabela 2, e busca capturar possiveis efeitos ndo lineares
e padrbes de comportamento entre os subgrupos da amostra. A seguir,

apresenta-se a distribuicdo das entidades por faixas.

Tabela 2 — Distribuigdo da subamostra solvéncia

Painel A Painel B
.. . (RemConselheiros) (RemDirigentes)
Variavel Critério de corte

Frequéncia P-Valor Frequéncia P-Valor

SolEquil 0,85 < Solv. < 0,95 337 0,038** 394 0,562

SolMod 0,75 < Solv. < 0,85 148 0,619 185 0,267
SolCritica 0,65 < Solv. < 0,75 82 - 114 0,033**
SolExtrema 0,00 < Solv. < 0,65 193 0,000*** 268 0,000***

Total 0,00 < Solv. < 0,95 760 961

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

Nota: ***, **, * indicam significancia a 1%, 5% e 10% niveis de significancia, respectivamente.

A variavel SolEquil apresenta planos de beneficios proximos do equilibrio,
mas ainda subfinanciados. Ja a variavel SolMod representa planos de beneficios
que estdo com solvéncia moderadamente baixa representando alerta
regulatorio. SolCritica representa planos de beneficios com situagdo de
solvéncia com alto risco atuarial, enquanto SolExtrema é a variavel onde os
planos de beneficios possuem risco de intervencdo dada ao altissimo risco

atuarial.

A diferenca observada entre as frequéncias dos painéis A e B da Tabela 2
decorre de aspectos institucionais regulados no ambito da previdéncia
complementar fechada. Conforme previsto na Resolugdo CNPC n° 35/2019 e
reforgado por normativos da Previc, a remuneragdo de dirigentes estatutarios

sao custeadas diretamente pelo fundo de pensdo, ao passo que parte dos
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conselheiros pode atuar de forma ndo remunerada quando cedidos pelas
patrocinadoras, hipdétese em que seus custos permanecem arcados pela
empresa de origem. Essa distingdo normativa explica o numero inferior de
observagdes para conselheiros em relagdo aos dirigentes e evidencia como as

estruturas de governanga influenciam a formagéao de incentivos.

A Tabela 2 mostra que o comportamento da remuneragao difere entre
dirigentes e conselheiros quando analisado segundo os cortes de solvéncia. No
caso dos conselheiros (Painel A), observa-se significancia estatistica na faixa de
solvéncia critica (0,65 < Solv. < 0,75) e, sobretudo, na solvéncia extrema (0,00 <
Solv. < 0,65), com p-valor igual a 0,000. Ja para os dirigentes (Painel B), a
significancia estatistica aparece tanto na solvéncia critica (p-valor = 0,033)
quanto na extrema (p-valor = 0,000). Esses resultados reforcam que a reacao
dos administradores a fragilidade financeira dos planos de beneficios nédo é
uniforme, sugerindo diferentes incentivos e mecanismos de monitoramento entre

os dois grupos.

Para Fassler et al. (2022) e Rauh (2006), a solvéncia € um indicador
relevante de risco atuarial e de escrutinio regulatério, mas nao explica
isoladamente a politica de remuneragdo. Anantharaman e Lee (2014)
argumentam que a discricionariedade atuarial torna-se mais visivel justamente
em contextos de desequilibrio, quando os gestores encontram espago para
ajustar premissas e influenciar o resultado contabil em busca de melhores
noticias. Portanto, a significancia localizada apenas em cenarios de solvéncia
critica ou extrema sugere que o verdadeiro efeito da solvéncia sobre a

remuneragcdo deve ser interpretado em conjunto com variaveis de
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discricionariedade atuarial, ja que € nessa combinag&o que emergem os conflitos

de agéncia.

As variaveis de interagado na tabela 3 foram construidas para captar o
efeito combinado entre mudangas em premissas atuariais e diferentes niveis de
solvéncia dos planos de beneficios. A variavel SolEquil x MudAtuarial representa
planos préximos ao equilibrio, mas ainda em condigdo de subfinanciamento,
situacdo em que a margem para ajustes discricionarios existe, mas sob menor
pressao regulatéria. A variavel SolMod x MudAtuarial identifica planos em
situacao de solvéncia moderadamente baixa, sinalizando um nivel de alerta para
o regulador quanto a sustentabilidade atuarial. Ja a variavel SolCritica x
MudAtuarial reflete planos em estagio de alto risco atuarial, onde a
discricionariedade tende a ter maior impacto sobre os resultados reportados. Por
fim, a variavel SolExtrema x MudAtuarial corresponde ao grupo mais fragil
financeiramente, em que os planos estdo expostos a risco elevado de

intervencao.

Tabela 3 — Interagdo entre mudangas em premissas atuariais e a faixa de solvéncia

Painel A Painel B
. o (RemConselheiros) (RemDirigentes)
Variavel Critério de corte
Frequéncia P-Valor Frequéncia P-Valor
(SolEquil;, .
« MudAtuarialy,) 0,85 < Solv. < 0,95 333 0,061 393 0,471
(SolMod;;
x MudAtuarial;,) 0,75 < Solv. < 0,85 145 0,718 180 0,330
(SolCritica;, o
* MudAtuarial;,) 0,65 < Solv. < 0,75 82 0,302 112 0,049
(SolExtremay; - —
* MudAtuarial;,) 0,00 < Solv. < 0,65 189 0,000 264 0,000
Total 0,00 < Solv. < 0,95 749 949

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

Nota: ***, **, * indicam significancia a 1%, 5% e 10% niveis de significancia, respectivamente.
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A Tabela 3 evidencia que a interagdo entre mudancas em premissas
atuariais e as diferentes faixas de solvéncia indicam padrdes distintos para
conselheiros e dirigentes. Entre os conselheiros (Painel A), observa-se
significancia estatistica nas intera¢gdes SolEquil e MudAtuarial (p = 0,061) e
SolExtrema e MudAtuarial (p = 0,000). Ja entre os dirigentes (Painel B), a
significancia estatistica emerge na interacdo da SolCritica e MudAtuarial (p =
0,049) e na SolExtrema e MudAtuarial (p = 0,000), indicando maior sensibilidade
da remuneragéo a contextos de fragilidade financeira, nos quais a margem para
ajustes discricionarios € potencialmente utilizada como mecanismo de

suavizagao de déficits contabeis ou de pressodes regulatoérias.

Assim, evidencia-se que a combinagao entre baixa solvéncia e ajustes
discricionarios amplia os potenciais conflitos de agéncia, produzindo efeitos mais
perceptiveis sobre a remuneracdo. As demais faixas de solvéncia nao
apresentaram associagdes estatisticamente significativas nas interacbes com
mudancgas atuariais para conselheiros e dirigentes, o que reforca a
heterogeneidade do impacto dessas medidas em funcéo do nivel de solvéncia

do fundo.

Tais resultados dao respaldo a segmentacao por faixas de solvéncia,
abordagem recomendada em estudos internacionais para aprofundar a
compreensao dos condicionantes do equilibrio técnico, do risco atuarial e dos
incentivos a gestao (Fassler et al., 2022; OECD, 2023; Aubry & Yin, 2023; Dong

& Ni, 2022).

Segundo Fassler et al. (2022), ha evidéncias de que fundos situados no
intervalo de solvéncia entre 1 e 0,95 mantém condi¢des préoximas ao equilibrio

atuarial. A OECD (2023) reforca que o risco de deterioragdo significativa do
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equilibrio técnico é notavelmente mais baixo para planos com funding ratio acima
de 0,95. Dessa forma, ao adotar o ponto de corte em 0,95, esta analise
aprofunda a discussdo em fundos de pensao efetivamente expostos a maior
vulnerabilidade atuarial e a potenciais impactos sobre politicas de gestdo e
remuneracao, sem perder de vista as praticas prudenciais recomendadas

internacionalmente (Andonovet al., 2017; OECD, 2023).

A luz dos resultados obtidos, verifica-se que os efeitos das interacdes
variam conforme o grupo analisado: no caso dos conselheiros (Painel A),
destacam-se significancias na solvéncia préxima ao equilibrio (p = 0,061) e na
solvéncia extrema (p = 0,000), enquanto para os dirigentes (Painel B) os efeitos
mais relevantes concentram-se na solvéncia critica (p = 0,049) e igualmente na
solvéncia extrema (p = 0,000). Esses resultados reforcam que a relagao entre
solvéncia e discricionariedade atuarial ndo é uniforme entre os administradores,
mas se intensifica em contextos de maior fragilidade financeira, quando
aumentam os incentivos para praticas de suavizagao de resultados e potenciais

conflitos de agéncia.

Diante disso, a se¢ao 3.4 concentrara a discussao economeétrica nessas
variaveis, de modo a garantir maior foco e robustez interpretativa aos resultados
apresentados na secdo 4. Tal escolha metodologica esta alinhada com
recomendagdes da literatura internacional, onde Dong e Ni (2022) e Andonov et
al. (2017) enfatizam a importancia de privilegiar variaveis com maior potencial

explicativo e relevancia estatistica nas analises.
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3.4 MODELAGEM ECONOMETRICA

O sistema GMN é amplamente utilizado por ser especialmente apropriada
para painéis curtos em termos temporais e com numero elevado de entidades e
planos de beneficios, além de tratar adequadamente a endogeneidade gerada
por regressores defasados e variaveis correlacionadas com os efeitos individuais

nao observados (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bover, 1995).

Portanto, a partir das hipéteses levantadas, o modelo abaixo estimado
busca examinar se a remuneracgao € influenciada por mudancas das premissas
atuariais, nivel de solvéncia do plano de beneficios ou variagdo do equilibrio
técnico:

Rem;, = a* Rem;_1)+ 1 * AEq.Tec;y + B2 x MudAtuarial;, +

B3 (SolEquilit * MudAtuarial;; ) + B4 (SolMod;; * MudAtuarial;;) +

B5 (SolCritica;; * MudAtuarial;;) + B6 ( SolExtrema;; * MudAtuarial;;) +
B7 Tam;; + + 8 SolEquil;; + 9 SolMod;; + B10 SolCritica;; +

P11 SolExtremay) + y¢ + Wi + &

Onde:

Tabela 4- Descrigdo das variaveis
Variaveis Descrigao Referéncia

Rem,; Logaritmo da Remuneragéao | Bikker et al.
anual total dos gestores | (2012)
(salarios, bbénus,
beneficios), onde: a variavel
RemConselheiros;;
representa a remuneragao
anual total dos conselheiros
e variavel RemDirigentes;;
representa a remuneragao
anual total dos dirigentes.

Bl AEq.Tec;; Medicdo do efeito entre o | Westerduin
periodo atual e defasado—1 | et al. (2012)
do resultado atuarial do
plano de beneficios.




B2 x MudAtuarial;;

Variavel que assume valor 1
quando a entidade altera
alguma das principais
premissas atuariais
utiizadas no caélculo do
passivo (como tabua
biométrica, taxa de juros ou
indice de reajuste de
beneficios) no periodo ¢, e 0
caso contrario.
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Andonov &
Rauh (2022)

B3 (SolEquil;; * MudAtuarial;;) Interacdo entre mudancas | Westerduin
em premissas atuariais e a | etal. (2012)
faixa de solvéncia préxima
do equilibrio (0,85 <
Solvéncia < 0,95).

B4 (SolMod;; * MudAtuarial;;) Interagdo entre mudangas | Westerduin
em premissas atuariais e a | etal. (2012)
faixa de solvéncia
moderadamente baixa (0,75
< Solvéncia < 0,85).

B5 (SolCritica;; * MudAtuarial;;) Interacdo entre mudancas | Westerduin
em premissas atuariais e a | etal. (2012)
faixa de solvéncia critica
(0,65 < Solvéncia < 0,75)

B6 ( SolExtrema;, » MudAtuarial;;) Interacdo entre mudancas | Westerduin
em premissas atuariais e a | etal. (2012)
faixa de solvéncia extrema
(Solvéncia < 0,65)

B7 Tam;, Logaritmo do ativo total do | Kim & Kim
plano (2018)

B8 SolEquil;, Dummies para faixas de | Fassler et
solvéncia (funding ratio: | al. (2022)
Recursos
Garantidores/Provisdes
Matematicas < 1),
segmentadas conforme
critérios internacionais de
analise de risco atuarial.

B8 SolEquil;, Dummy para a faixa de | Fassler et
solvéncia préxima ao | al. (2022)
equilibrio atuarial (0,85 <
Solvéncia < 0,95).

B8 SolMod;; Dummy para a faixa de | Fassler et
solvéncia moderadamente | al. (2022)
baixa (0,75 < Solvéncia <
0,85).

B8 SolCritica;; Dummy para a faixa de | Fassler et
solvéncia critica (0,65 < | al. (2022)
Solvéncia < 0,75).

B8 SolExtrema;, Dummy para a faixa de | Fassler et
solvéncia extremamente | al. (2022)

baixa (Solvéncia < 0,65).
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Ve Efeitos fixos por ano, | Otero-
controlando choques | Gonzalez et
macroecondmicos e | al. (2021)

regulatoérios.

Wi Informacgoes nao | Sonza &
observaveis especificos de | Granzotto
cada entidade e plano de | (2019)
beneficios.

Eit Erro aleatorio

Fonte: Elaborado pelo proprio autor.

Os dados relativos a remuneragao foram extraidos dos balancetes das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs), conforme
divulgado pelas préprias entidades e consolidado pelo 6rgdo regulador. As
contas contabeis utilizadas para a variavel remuneracdo esta em linha com a

legislagao aplicavel ao setor de previdéncia complementar fechada.

A especificagdo do modelo inclui, além dos principais preditores, um termo
de interagao entre a variavel de mudancas atuariais (MudAtuarial;;) € a dummy
de solvéncia em diferentes faixas verificadas, com o intuito de identificar se ha
propensao dos em realizar ajustes discricionarios nas premissas atuariais €

amplificada quando o plano se encontra sob pressao financeira.

literatura internacional sugere que os conflitos de agéncia tendem a se
intensificar em contextos de maior risco ou de supervisao regulatéria menos
efetiva, quando o0s gestores encontram incentivos para utilizar a
discricionariedade atuarial em beneficio proprio (Westerduin et al., 2012;
Andonov & Rauh, 2022). Dessa forma, os coeficientes de interagdes entre
Solvéncia e Mudanga Atuarial permitem testar se ha evidéncia empirica, no
contexto brasileiro, de comportamento oportunista por parte dos gestores em

cenarios de solvéncia comprometida em diferentes niveis.
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Tabela 5 - Variavel dependente associada a cada hipotese
Hipét. Variavel Variavel Independentes-chave
Dependente
H1 RemConselheiros;;  AEq.Tec;; + MudAtuarial;, + ( SolEquil;, x MudAtuarial;, )

+ (SolMod;; + MudAtuarial;,)
+ (SolCritica;; * MudAtuarial;,)
+ (SolExtrema;, * MudAtuarial;,)
+ SolEquil;, + SolMod;; + SolCritica;
+ SolExtrema;;)

H2 RemDirigentes;; AEq.Tec;; + MudAtuarial;; + ( SolEquil;, * MudAtuarial;, )
+ (SolMod;; + MudAtuarial;,)
+ (SolCritica;; * MudAtuarial;,)
+ (SolExtrema;, * MudAtuarial;,)
+ SolEquil;; + SolMod;; + SolCritica;;
+ SolExtrema;;)

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

Em ambas as hipdteses H1 e H2, a variavel dependente central é a
observacdo da remuneragcdo anual das EFPCs (Rem;), € segregadas para
observar o comportamento estatistico da remuneragcdo dos conselheiros

(RemConselheiros;,) € dos dirigentes (RemDirigentes;,).

Para H1 objetivo é investigar a relacdo entre a remuneragdo dos
conselheiros e variaveis associadas ao equilibrio técnico, as mudangas
discricionarias em premissas atuariais e as suas interagdes com diferentes faixas
de solvéncia. Ja a hipotese H2 examina o comportamento da remuneragao dos
dirigentes diante do mesmo conjunto de variaveis independentes, com énfase
em verificar se, em cenarios de solvéncia comprometida, os ajustes
discricionarios potencializam os efeitos sobre a remuneragdo. Em ambas as
hipéteses, o objetivo central é identificar se a combinagdo entre fragilidade
atuarial e espacgo discricionario amplia os conflitos de agéncia, produzindo

incentivos distintos para conselheiros e dirigentes.

A fim de assegurar a robustez dos resultados e mitigar potenciais vieses
de omissdo na estimacao do efeito causal das variaveis principais, 0 modelo

inclui um conjunto abrangente de variaveis de controle, detalhadas na Tabela 6.



Tabela 6 - Variaveis de controle
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Variavel Notacao Descrigao Referéncia
Tamanho do log;; Ativo Logaritmo natural do total de Kim & Kim (2018); Otero-
Ativo ativos do plano de beneficios Gonzalez et al. (2021)
Efeitos fixos Ve Variaveis dummies para anos Otero-Gonzalez et al.
anuais (capturam choques (2021)

macroecondmicos e mudangas

regulatérias)
Efeitos Ui Dummies para entidades/plano Sonza & Granzotto (2019)
especificos (capturam heterogeneidade
do plano nao observada)
Remuneragéo Rem; (t—q) Remuneragéo no ano anterior  Blundell & Bond (1998);
defasada Roodman (2009)

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

Tais controles permitem isolar, de forma mais precisa, o impacto das

variaveis de interesse sobre a remuneragao, alinhando-se as melhores praticas

da literatura internacional sobre analise em painéis dindmicos de fundos de

pensao.

Esta abordagem segue recomendacgcdes metodoldgicas presentes na

literatura internacional, que indicam a priorizagdo da apresentacéo e discussao

de resultados estatisticamente significativos para maximizar a clareza e o valor

explicativo do estudo (Dong & Ni, 2022).
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4 RESULTADOS PRELIMINARES

4.1 ANALISE DAS ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Para mitigar o impacto desses valores extremos e garantir maior robustez
as analises, a variavel remuneragao foi submetida a winsorizagéo nos percentis

2 e 98.

As variaveis de remuneragao de conselheiros e dirigentes apresentaram
valores extremos e significativa assimetria (skewness = -0,60 e -1,00 ; kurtosis =
4,35 e 4,22), situagao frequentemente reportada em estudos internacionais
recentes envolvendo dados administrativos de painéis amplos (Wang & Lin,
2021; Dong & Ni, 2022). Embora a winsorizagdo em 1% nos extremos seja
considerada o padrao internacional na literatura de finangas e contabilidade
(Wang & Lin, 2021; Dong & Ni, 2022), diferentes artigos como Gu et al. (2020) e
Dong e Ni (2022), destacam que em contextos de maior incidéncia de outliers ou
painéis extensos, € pratica aceitavel a ampliagdo desse limite para 2% de modo

que garanta maior aderéncia aos pressupostos de normalidade.

A tabela 7 fornece o resultado da estatistica descritivas considerando a

remuneragao dos conselheiros para amostra e variaveis selecionadas.

Tabela 7 - Estatistica Descritiva para Remuneracédo de Conselheiros

o .
Variaveis 1\ 0® Média 1°quarti  Mediana 3°quarti ~ DoSVIO
obs. padréo
Dependente
Rem 3.273 11,3298 12,1068 12,7485 13,2953 4,1972
Independentes
AEq.Tec 3.273 15,7571 -0,0178 0 0,01928 473,35
MudAtuarial 3.273 0,9795 1 1 1 0,1416
(MudAtu'arial 3.273 0.1017 0 0 0 0.3024
* SolEquil)

(MudAtuarial 3.273

* SolMod) 0,0443 0 0 0 0,2058
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(MudAtuarial 3.273

s 0,2505 0 0 00,1563
i"g})‘fg{’ﬁ‘;‘ﬁl) 3.273 0,0577 0 0 0 02339
Tam 3.273 19,0587 174823 19,0976 20,7438  2,5131
SolEquil 3.273 0,1029 0 0 00,3039
SolMod 3.273 0,4521 0 0 0 02078
SolCritica 3.273 0,0250 0 0 00,1563
SolExtrema 3.273 0,0589 0 0 00,2360

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas da amostra e das variaveis

selecionadas, considerando especificamente a remuneracéo dos dirigentes.

Tabela 8 - Estatistica Descritiva para Remuneracao de Dirigentes

Variaveis N°® de Média 1o quarti  Mediana 3° quarti  D8SVio
obs. padrao
Dependente

Rem 3.643 12,4289 133126 14,1256 145794  4,6348

Independentes
AEq.Tec 3.643 14,1560 20,0179 0 00208 4486931
MudAtuarial 3.643 0,9802 1 1 1 0,1392
%Zf;ﬁ‘;)r fal 3643 0,1079 0 0 0 03103

MudAtuarial
( v 3.643 0,4940 0 0 0 02168
i“g;‘ldéti;‘i‘;g)al 3.643 0,0307 0 0 0 01726
%Zf;;’f;%l) 3.643 0,0724 0 0 0 02593
Tam 3.643 19,4545 17,9626 19,6829 21,0720  2,4121
SolEquil 3.643 0,1082 0 0 0 03106
SolMod 3.643 0,0508 0 0 0 0219%
SolCritica 3.643 0,0313 0 0 0 0,1741
SolExtrema 3.643 0,0736 0 0 0 02611

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as principais
variaveis em relacdo a remuneragao, permitindo identificar o grau e a diregéo

das associacdes lineares existentes.

Tabela 9- Matriz de correlagdo de Pearson

Painel A Painel B
o (RemConselheiros) (RemDirigentes)
Variaveis
Rem Rem

Rem 1,0000 1,0000
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AEq.Tec -0,0078 -0,0138
MudAtuarial -0,0786*** -0,0589***
(MudAtuarial * SolEquil) 0,0014 0,0207
(MudAtuarial * SolMod) 0,0278 0,0364**
(MudAtuarial = SolCritica) -0,0152 -0,0175
(MudAtuarial * SolExtrema) -0,0285 -0,0213
Tam 0,0929*** 0,0579***
SolEquil 0,0028 0,0209
SolMod 0,0301* 0,0376**
SolCritica -0,0152 -0,0170
SolExtrema -0,0269 -0,0222

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

Nota: ***, **, * indicam significancia a 1%, 5% e 10% niveis de significancia, respectivamente.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlagéo de Pearson entre as principais
variaveis e a remuneracao, permitindo identificar o grau e a direcédo das
associagdes lineares existentes. Observa-se que a variavel dependente
(remuneracao) mantém correlagao positiva e estatisticamente significativa com
o tamanho dos planos de beneficios (0,0929*** para conselheiros e 0,0579***
para dirigentes). Esse resultado sugere que planos de maior porte tendem a
remunerar mais seus administradores. Resultado semelhante é reportado por
Teixeira e Santos (2022), reforcando o papel do porte do plano como

determinante relevante das politicas de remuneracéo.

No caso da variavel Mudanga Atuarial (MudAtuarial), a correlagdo é
negativa e estatisticamente significativa com a remuneracdo em ambos os
painéis (-0,0786*** para conselheiros e -0,0589*** para dirigentes). Isso sugere
que alteragdes discricionarias nas premissas atuariais estdo associadas a

reducdes na remuneracao dos administradores.

Em relagado as interacdes entre mudancas atuariais e faixas de solvéncia,
apenas a combinagao com solvéncia moderada apresenta correlagao positiva e
significativa no caso dos dirigentes (0,0364**), enquanto para os conselheiros

esse valor € nao significativo (0,0278). Ja as interagdes com solvéncia
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equilibrada, critica e extrema ndo mostraram associa¢des relevantes com a

remuneragcao em nenhum dos painéis.

Os resultados encontrados estdo em linha com a literatura que alerta para
as limitagdes de analises de correlagdo simples em contextos institucionais
complexos, nos quais relagdes nao lineares e problemas de endogeneidade

podem afetar a interpretagdo dos resultados (Fassler et al., 2022).

Foram realizados testes diagnosticos para assegurar a adequagédo do

estimador GMN, conforme tabela 10.

Tabela 10 - Testes Diagndsticos do Modelo GMN

Painel A Painel B
Teste (RemConselheiros) (RemDirigentes)
Estatistica p-valor Estatistica p-valor
Arellano-Bond AR(1) -2,70 0,007 -2,24 0,025
Arellano-Bond AR(2) -3,62 0,000 -0,76 0,445
Hansen de sobreidentificacao 227,89 0,000 190,81 0,000
Sargan de sobreidentificagao 2.999,91 0,000 1.596,95 0,000

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

Os resultados do teste de Arellano-Bond confirmam a presenca de
autocorrelacdo de primeira ordem em ambos os painéis (p < 0,05), como
esperado em modelos dinamicos, e reportam valores estatisticamente
significativos para AR(2) no caso dos conselheiros (p = 0,000) e n&o significativos
para os dirigentes (p = 0,445), reforcando a adequagao do GMN para este painel

heterogéneo tipico do Brasil (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010).

No que se refere aos testes de sobreidentificacdo, Hansen e Sargan

indicaram rejeigdo da hipétese nula em ambos os painéis (p = 0,000), o que
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reflete a sensibilidade ao numero elevado de instrumentos, ja amplamente

discutida pela literatura metodoldégica (Roodman, 2009).

Os resultados obtidos e apresentados na Tabela 10 reforgam a escolha do
estimador GMN (System GMM) como a abordagem metodoldgica adequada
para este estudo. A auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem, evidenciada
pelo teste de Arellano-Bond no painel B, confirma que as condi¢gdes de momento

necessarias ao GMN sao atendidas (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010).

Além disso, embora os testes de Hansen e Sargan tenham indicado
sensibilidade ao numero de instrumentos, essa limitagdo € inerente a painéis
com muitas entidades e periodos, ja discutidos na literatura (Roodman, 2009).
Portanto, os resultados encontrados reforcam a validade das inferéncias a serem
realizadas, conforme praticas realizadas em estudos sobre fundos de penséao e

governanga (An, 2021; Westerduin, 2022).

Assim, a Tabela 11 passa a detalhar as estimativas para cada variavel

central da pesquisa no modelo deste estudo para H1.

Tabela 11 - Resultados do Modelo GMN observando Remunerag¢ao dos Conselheiros

B N Erro p- IC 95% IC 95%
Variavel Coeficiente - z ! .
Padrao valor Inferior Superior
Rem (;_1, 0,0911 00134 67800 0,0000  0,0648 0,1175
AEq.Tec 0,0000 0,0000 -0,6800 0,4990  -0,0001 0,0000
MudAtuarial -0,7844 02405 -32600 0,0010  -1,2558 -0,3129
(MudAtuarial —; gpag 02951 1.8800 00610  -0,0246 11323
* SolEquil)
(MudAtuarial o 450 04176 03600 07180  -0,6677 0,9694
* SolMod)
(MudAtuarial | 575 02635 -1,0300 03020  -07885 0,2445
* SolCritica)
(MudAtuarial 1,0586 0,2896  3,6500 0,0000 0,4909 1,6263
* SolExtrema)
Tam 0,0445 0,0277 16000 0,090  -0,0099 0,0988
SolEquil 10,5773 02788 -2,0700 0,0380  -1,1237 -0,0309
SolMod -0,2027 04074 -05000 0,6190  -1,0013 0,5958

SolCritica - - - - - -
SolExtrema -1,2361 0,2320 -5,3300 0,0000 -1,6907 -0,7815
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Constante 11,977 0,714 16,770 0,000 10,577 13,377

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

A Tabela 10 apresenta os resultados do modelo dinamico estimado pelo
método GMM-Sistema para a remuneracgao dos conselheiros. Observa-se que a
variavel defasada da remuneracdo permanece significativa e positiva
(coeficiente = 0,0911; p < 0,01), evidenciando elevada persisténcia temporal e

em conformidade com a literatura internacional (Westerduin, 2022).

O desequilibrio técnico ajustado ao ativo (A Eq.Tec) ndo exerceu efeito
estatisticamente significativo sobre a remuneragcdo dos conselheiros. As
mudancgas atuariais apresentaram associagao negativa e significativa com a
remuneracao (coeficiente = -0,7844; p < 0,05), sugerindo que ajustes
conservadores nas premissas atuariais estdo relacionados a politicas de
remuneragcao mais restritivas. Esse resultado esta alinhado com a literatura
internacional, que aponta que fundos de pensao em situacdo de menor solvéncia
ou equilibrio técnico tendem a restringir a remuneragao dos administradores para

preservar a saude financeira e evitar conflitos de agéncia (Westerduin, 2022).

No que se refere as variaveis atreladas a solvéncia, observa-se que
SolEquil e SolExtrema apresentaram significancia estatistica (p-valor = 0,0380 e
0,000, respectivamente), sugerindo que, nos casos em que os planos de
beneficios se encontram em situacéo de solvéncia equilibrada e extrema, ha uma
tendéncia de elevacédo nos valores de remuneragdo dos gestores. Esse
resultado pode refletir uma tentativa das entidades de reter ou incentivar
dirigentes com maior expertise em ambientes de elevada complexidade e risco,

conforme apontado por Fassler et al. (2022).
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A variavel SolCritica foi automaticamente suprimida pelo software Stata
devido a colinearidade perfeita entre as dummies de solvéncia. Nesse caso, a
variavel passou a ser a categoria de referéncia, de modo que os coeficientes das
demais faixas devem ser interpretados em relacdo ao cenario de solvéncia
critica. Esse resultado esta coerente com os estudos de Anantharaman e Lee
(2014), Fassler et al., (2022) e Westerduin et al. (2012), que consideram esse
estagio como representativo de elevado risco atuarial e intensificagdo dos

conflitos de agéncia.

As variaveis MudAtuarial * SolEquil e MudAtuarial * SolExtrema
apresentaram coeficiente positivo (0,5538 e 1,0586, respectivamente) e valor-p
com significancia estatistica em ambas as variaveis (p = 0,0610 e 0,000),
indicando que, nos contextos de solvéncia proxima ao equilibrio e planos com
maior vulnerabilidade atuarial, a adogdo de mudangas nas premissas atuariais

tende a estar associada ao aumento dos incentivos financeiros aos conselheiros.

O tamanho do plano (In Ativo) n&o significancia estatistica (p-valor > 0,10).
Esse resultado sugere que a dimensao do plano exerce menor influéncia sobre
a politica remuneratéria dos conselheiros quando comparado ao efeito
observado para dirigentes, possivelmente porque os conselhos estdo mais

vinculados a arranjos institucionais do que a complexidade operacional.

Tabela 12 - Resultados do Modelo GMN observando Remuneragao dos Dirigentes

g - Erro p- IC 95% IC 95%
Variavel Coeficiente Padrao z valor Inferior Superior
Rem ¢y 0,1265 0,0363  3,4800 0,0000 0,0554 0,1977
AEq.Tec 0,0000 0,0000 -0,8900 0,3760 -0,0001 0,0000
MudAtuarial -0,5458 0,2005 -2,7200 0,0060 -0,9388 -0,1528
(MudAtuarial
* SolEquil) 0,4879 0,6769 0,7200 0,4710 -0,8388 1,8145

(MudAtuarial
* SolMod) 0,8522 0,8756  0,9700 0,3300 -0,8640 2,5684
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(MudAtuarial

* SolCritica) 1,7282 0,8764  1,9700 0,0490 0,0105 3,4460
(MudAtuarial

* SolExtrema) 1,7084 0,4741 3,6000 0,0000 0,7792 2,6375
Tam 0,0034 0,0348 0,1000 0,9210 -0,0649 0,0717
SolEquil -0,3797 0,6551 -0,5800 0,5620 -1,6636 0,9042
SolMod -0,9176 0,8268 -1,1100 0,2670 -2,5382 0,7030
SolCritica -1,8647 0,8742 -2,1300 0,0330 -3,5782 -0,1512
SolExtrema -1,7474 0,4970 -3,5200 0,0000 -2,7216 -0,7733
Constante 12,9742 0,5653 22,9500 0,0000 11,8662 14,0822

Fonte: Elaborado pelo préprio autor utilizando Stata 18.

A Tabela 12 apresenta os resultados do modelo dindmico estimado pelo
método GMM-Sistémico para a remuneragao dos dirigentes. A variavel defasada
da remuneragdo mostrou-se positiva e estatisticamente significativa (coeficiente
= 0,1265; p < 0,01), evidenciando persisténcia temporal da remuneragdo dos
dirigentes, em linha com a literatura internacional sobre fundos de penséo

(Westerduin, 2022).

O desequilibrio técnico ajustado ao ativo (AEq.Tec) ndo apresentou efeito
estatisticamente significativo sobre a remuneragdao dos dirigentes, tal como
observado no caso dos conselheiros. Por outro lado, as mudangas atuariais
apresentaram associagao negativa e significativa (coeficiente = -0,5458; p <
0,01), sugerindo que alteragdes nas premissas atuariais estdo relacionadas a
politicas remuneratérias mais restritivas, possivelmente refletindo cautela das

entidades diante de maior risco atuarial ou pressao regulatoria.

No que se refere as interagdes entre mudancas atuariais e faixas de
solvéncia, observou-se que tanto a solvéncia critica (coeficiente = 1,7282; p <
0,05) quanto a solvéncia extrema (coeficiente = 1,7084; p < 0,01) apresentaram
efeitos positivos e significativos. Esses resultados sugerem que, em contextos
de maior fragilidade financeira, as entidades tendem a associar ajustes nas

premissas atuariais a aumentos na remuneragao dos dirigentes.
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Entre as variaveis de controle, o tamanho do plano (In Ativo) n&o
apresentou significancia (coeficiente = 0,0034; p = 0,921), diferentemente do que
seria esperado pela literatura, onde Westerduin et al. (2012) observa que a
complexidade operacional e o porte dos fundos influenciam diretamente as
praticas de remuneragéo de seus dirigentes e no contexto brasileiro, evidéncias
de Teixeira e Santos (2022) reforgam que o tamanho do plano € um dos principais
determinantes das politicas de remuneracdo em entidades fechadas de

previdéncia complementar, alinhando-se a literatura internacional sobre o tema.

Ja as variaveis dummies de solvéncia indicaram efeitos negativos e
significativos estatisticamente para SolCritica (coeficiente = -1,8647; p < 0,05) e
SolExtrema (coeficiente = -1,7474; p < 0,01), reforcando que, isoladamente,
niveis baixos de solvéncia estdo associados a reducdo da remuneragao dos

dirigentes.

De forma geral, os resultados indicam que, embora mudancas atuariais
isoladas estejam ligadas a reducdo da remuneragdo, sua interacdo com
contextos de solvéncia critica e extrema sugere um padrao distinto: em situagcdes
de maior vulnerabilidade atuarial, os dirigentes sdo mais propensos a receber
incentivos financeiros adicionais. Esse comportamento é coerente com a teoria
da agéncia, pois reflete tanto a necessidade de retencdo de gestores em
cenarios adversos quanto a ampliacdo dos conflitos de agéncia quando ha
espaco discricionario para manipulagédo das premissas (Anantharaman & Lee,

2014; Fassler et al., 2022).
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O modelo dinamico GMM-sistémico, ao captar os efeitos defasados e

contemporaneos das variaveis explicativas sobre a

remuneragao dos

conselheiros e dirigentes dos fundos de pensao, no qual permite analisar com

maior profundidade as relagdes entre conflito de agéncia, premissas atuariais,

indice de solvéncia e incentivos financeiros neste segmento.

Tabela 13 — Resumo dos Resultados

Variavel

Modelo Econométrico
(System GMM)

Interpretagao

Literatura

Rem (t—l)

AEq.Tec

MudAtuarial

(MudAtuarial
* SolEquil)

(MudAtuarial
* SolCritica)

Positiva e significativa
para conselheiros e
dirigentes.

Nado  significante
ambos 0s painéis.

em

Coeficiente negativo e
significante em 1% para
conselheiros e dirigentes.

Positiva e significativa
para conselheiros (10%);
ndo significativa para
dirigentes.

Nao significativa para
conselheiros; positiva e
significativa para
dirigentes (5%).

Elevada persisténcia
temporal da
remuneragao de
conselheiros e
dirigentes, indicando
que niveis passados
influenciam fortemente
niveis futuros.

O resultado atuarial
ajustado ao ativo nédo
apresentou efeito
robusto sobre a
remuneragao de
conselheiros ou
dirigentes.

Ajustes nas premissas
atuariais estao
associados a politicas
remuneratorias mais
restritivas, refletindo
maior cautela
regulatéria e contencéo
de incentivos.

Entre conselheiros, em
cenarios proximos ao
equilibrio, mudancas
atuariais se associam a
maior remuneragao,
sugerindo espaco
discricionario.

Em dirigentes,
mudangas atuariais em
solvéncia critica
ampliam remuneragao,
indicando incentivos
oportunistas em
situagdes vulneraveis.

Westerduin et al.

(2012).

Diferente de
Westerduin et al.
(2012) que encontram
efeito disciplinador da
solvéncia.

Westerduin et al.

(2012)).

Aubry & Yin (2023).

Aubry & Yin (2023);
OECD (2023).



(MudAtuarial
* SolExtrema)

Tam

SolEquil

SolCritica

SolExtrema

Outras variaveis de
controle

Positiva e significativa em
ambos (1%).

Ndo significante em

ambos os modelos.

Negativa e significativa
para conselheiros (5%);

ndo significativa para
dirigentes.

N&do significativa para
conselheiros; negativa e
significativa para

dirigentes (5%).

Negativa e significativa
em ambos os modelos
(1%).

Sem
estatistica.

significancia

Em contextos de
solvéncia extrema,
ajustes atuariais
associam-se ao
aumento da
remuneragao,

possivelmente como
mecanismo de retengao
dos administradores.

Ao contrario da
literatura, o porte do
fundo ndo se mostrou

determinante da
remuneragao de
conselheiros e

dirigentes na amostra
brasileira.

Entre conselheiros,
solvéncia proxima ao
equilibrio relaciona-se a
reducao da
remuneragao, sugerindo
disciplina prudencial.

Para dirigentes, niveis

criticos de solvéncia
funcionam como
disciplina financeira,
restringindo
remuneragao.
Solvéncia
extremamente baixa
reduz remuneragao,
sinalizando efeito
disciplinador forte em

contextos de alto risco
atuarial.
Utilizadas apenas para
reduzir viés e aumentar
robustez.
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Anantharaman & Lee
(2014); Westerduin et
al. (2012).

Bikker et al. (2012).

Fassler et al. (2022).

Fassler et al. (2022).

Fassler et al. (2022);
OECD (2023).

Fonte: Elaborado pelo préprio autor.

Os resultados obtidos pelos modelos dinamicos estimados via GMM-

sisttmico confirmam a persisténcia temporal da remuneracdo tanto de

conselheiros quanto de dirigentes. Em ambos os painéis, a variavel defasada da

remuneragcado mostrou coeficientes positivos e significativos (0,0911; p < 0,01

para conselheiros, e 0,1265; p < 0,01 para dirigentes), evidenciando que os
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niveis de remuneracao presentes sdo fortemente influenciados por valores
passados. Esse padrédo de continuidade esta em consonéncia com a literatura
internacional, que ressalta a inércia nas estruturas remuneratérias de fundos de

pensdao mesmo diante de mudancgas conjunturais (Wooldridge, 2010).

No que se refere ao equilibrio técnico (AEq.Tec), ndo se observou efeito
estatisticamente significativo sobre a remuneragao em nenhum dos dois grupos.
Isso sugere que a variagao no resultado atuarial ajustado ao ativo, isoladamente,
nao exerce papel direto na definicdo de incentivos financeiros, diferindo de parte
da literatura internacional que associa fragilidade técnica a contencdo da

remuneragao (Westerduin, 2022).

Por outro lado, a variavel Mudanga Atuarial apresentou coeficiente negativo
e altamente significativo em ambos os modelos (-0,7844; p < 0,01 para
conselheiros e -0,5458; p < 0,01 para dirigentes). Esse resultado reforga que
ajustes discricionarios nas premissas atuariais estdo associados a politicas
remuneratérias mais restritivas, refletindo a prudéncia das entidades diante de
contextos de maior risco ou pressao regulatéria. Tais resultados estdo em linha
com Westerduin et al. (2012) que relacionam a discricionariedade atuarial a

suavizacao de resultados e a contencao de incentivos.

As interagdes entre mudangas atuariais e solvéncia revelam diferencas
relevantes entre conselheiros e dirigentes. Para os conselheiros, destacou-se o
efeito positivo em situagdes de solvéncia préxima ao equilibrio (coef. = 0,5538;
p = 0,061) e, sobretudo, em contextos de solvéncia extrema (coef. = 1,0586; p <
0,01), sugerindo que nesses cenarios ajustes atuariais se associam a maior
remuneracgao. Isso pode refletir mecanismos de retengcao de conselheiros em

ambientes de maior risco e complexidade. Ja para os dirigentes, os efeitos
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significativos foram observados nas interacées com solvéncia critica (coef. =
1,7282; p < 0,05) e solvéncia extrema (coef. = 1,7084; p < 0,01), indicando que,
nos niveis mais vulneraveis de equilibrio atuarial, os ajustes discricionarios
ampliam a remuneragdo, possivelmente como estratégia de incentivo frente a

desafios intensos de gestao.

As dummies de solvéncia, analisadas isoladamente, também reforcam o
papel disciplinador da fragilidade atuarial sobre a remuneragdo. Entre
conselheiros, SolEquil (coef. =-0,5773; p < 0,05) e SolExtrema (coef. = -1,2361;
p < 0,01) apresentaram associacao negativa e significativa. Ja entre dirigentes,
os efeitos negativos e significativos foram observados em SolCritica (coef. = -
1,8647; p < 0,05) e SolExtrema (coef. = -1,7474; p < 0,01). Esses achados
sugerem que diferentes niveis de solvéncia funcionam como mecanismos de

disciplina financeira, mas com énfases distintas entre conselhos e diretoria.

O tamanho do plano (In Ativo) nao apresentou significancia estatistica para
os conselheiros (coef. = 0,0445; p = 0,109) nem para os dirigentes (coef. =
0,0034; p = 0,921). Esse resultado contrasta com parte da literatura
internacional, que associa fundos de maior porte a niveis salariais mais elevados

em razéo da complexidade operacional (Bikker et al., 2012).

Para H1 foi validada ao mostrar que as interacdes atuariais afetam a
remuneragao dos conselheiros de maneira distinta conforme a solvéncia do
plano, reforcando a influéncia do contexto atuarial sobre os incentivos. Ja a H2
foi confirmada ao evidenciar que a remuneragao dos dirigentes € sensivel as
interacoes em cenarios de solvéncia critica e extrema, intensificando os conflitos
de agéncia em ambientes de maior fragilidade financeira (Anantharaman & Lee,

2014; Fassler et al.,, 2022). Assim, estes resultados demonstram que a
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remuneragcdo dos administradores das EFPCs é influenciada por fatores
atuariais, e suas respectivas interacdes, com padrdes distintos para conselheiros

e dirigentes.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar se o conflito de agéncia em
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) brasileiras esta
relacionado a remuneragao de seus dirigentes, com foco especial nos planos de
beneficio definido (BD) e contribuicdo variavel (CV). A relevancia do tema
decorre do papel cada vez mais central das EFPCs no sistema previdenciario
nacional e da necessidade de compreender os incentivos econbémicos que
podem afetar as decisdes dos gestores em ambientes marcados por assimetria

informacional e desafios atuariais.

Utilizando uma amostra de mais de 3,6 mil observagdes referentes ao
periodo de 2010 a 2024, a pesquisa baseou-se em dados publicos da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC). Para a
analise, foi adotado o modelo econométrico dinamico GMM-sistémico (Arellano-
Bover/Blundell-Bond), apropriado para tratar potenciais problemas de
endogeneidade, efeitos ndo observaveis e persisténcia temporal em painéis com

grande dimensao transversal (Wooldridge, 2010; Roodman, 2009).

Os resultados evidenciam que a remuneracdao dos administradores das
EFPCs apresenta forte persisténcia temporal, confirmando que as politicas de
incentivos seguem padrdes relativamente estaveis, em consonédncia com a
literatura internacional. As analises revelaram que mudancas atuariais exercem
efeito negativo e significativo sobre a remuneracdo, indicando que ajustes
conservadores nas premissas estao associados a praticas mais restritivas de
incentivos. No entanto, quando essas alteragdes interagem com diferentes niveis

de solvéncia, os efeitos tornam-se heterogéneos: para conselheiros, destacam-
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se 0s impactos em cenarios de solvéncia proxima ao equilibrio e extrema,
enquanto para dirigentes a influéncia € mais evidente em situag¢des de solvéncia

critica e extrema.

Esses achados confirmam as hipoteses do estudo. A H1 demonstrou que
as interacdes atuariais afetam a remuneragao dos conselheiros de forma
diferenciada conforme a solvéncia, refletindo incentivos especificos e potenciais
conflitos de agéncia. Ja a H2 mostrou que, entre dirigentes, os conflitos de
agéncia se intensificam em ambientes de maior vulnerabilidade atuarial, onde os
ajustes discricionarios se associam ao aumento da remuneracgao. Além disso, os
resultados para as dummies de solvéncia reforcam o papel disciplinador do
equilibrio técnico sobre as politicas de remuneragdao, embora com padrdes

distintos entre conselheiros e dirigentes.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para a literatura ao evidenciar
que a discricionariedade atuarial representa um canal relevante de conflito de
agéncia e de formacao de incentivos, ampliando o debate sobre conflitos de
agéncia em fundos de pensao, sobretudo em mercados emergentes como o
Brasil. Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem subsidios importantes
para reguladores, patrocinadores e participantes. Para a PREVIC, reforca-se a
necessidade de um marco regulatorio atento a interagao entre remuneragao e
premissas atuariais, prevenindo comportamentos oportunistas em planos com
solvéncia comprometida. Para patrocinadores, destaca-se a importancia do
monitoramento continuo da governanga e da politica de remuneragao. Ja para
participantes, a pesquisa amplia a transparéncia sobre como decisdes técnicas
e financeiras impactam a sustentabilidade dos planos e a protecdo dos seus

interesses de longo prazo.
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Entre as limitacbes, destaca-se que a variavel de remuneragao utilizada
compreende o valor total pago a dirigentes e conselheiros, impossibilitando a
desagregacao por fungéo ou a analise individualizada de diferentes cargos. Além
disso, a abordagem concentrou-se em dados quantitativos, n&do capturando
aspectos qualitativos e institucionais relevantes, nem a materialidade das

alteracdes nas premissas atuariais.

Outro ponto importante refere-se ao arranjo de custeio da remuneragao.
Em algumas entidades, a remuneragdo dos conselheiros pode ser suportada
diretamente pelas patrocinadoras, e nao pela EFPC. Nesses casos, 0s
incentivos e potenciais conflitos de agéncia podem se manifestar de forma
distinta, ja que o custo nao recai sobre os recursos do plano de beneficios. Como
o presente estudo nao diferencia essas situagdes, parte da heterogeneidade dos

incentivos pode néo ter sido capturada.

Adicionalmente, o estudo se baseia em dados reportados a PREVIC,
estando sujeito a limitagdes decorrentes da qualidade do preenchimento e
padronizagao contabil entre entidades. Também nao foram explorados fatores
externos como desempenho dos investimentos, conjuntura politica ou praticas
de governancga especificas de cada EFPC, que podem influenciar a politica de

remuneracgao.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a inclusdo de metodologias
qualitativas, como entrevistas com gestores, conselheiros e reguladores, visando
captar nuances dos processos internos de decisdo. Estudos comparativos
internacionais, sobretudo em ambientes regulatérios distintos, também podem
enriquecer a analise. A incorporacao de variaveis institucionais, como estrutura

do conselho, comités de auditoria e praticas de disclosure, tende a aprimorar o
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entendimento dos determinantes do gerenciamento de resultados que atenuem

o conflito de agéncia.

Conclui-se que este trabalho contribui de forma relevante para o avango do
entendimento sobre governanga e incentivos em fundos de pensao brasileiros,
ao evidenciar o papel da discricionariedade atuarial e dos diferentes niveis de
solvéncia na formacdo da remuneragdo de conselheiros e dirigentes. Os
resultados reforcam a necessidade de alinhamento entre incentivos,
desempenho e sustentabilidade, ao mesmo tempo em que oferecem subsidios
concretos para o aperfeicoamento regulatério, para o desenho de politicas de
remuneragao mais consistentes e para o aprofundamento do debate académico

sobre conflitos de agéncia em ambientes regulados.
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