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RESUMO

Este estudo fornece evidéncias de que quando os planos previdenciarios de beneficio
definido estdo proximos de apresentar déficit, os gestores possuem incentivos para
definir premissas atuariais que reduzam o valor de suas provisdes matematicas. Assim,
o trabalho objetiva investigar os efeitos da aplicagdo de tabuas de mortalidade e
também o uso de taxa real de juros atuarial na mensuracdo destes compromissos
atuariais. A tdbua de mortalidade com menor expectativa de vida (AT-83) e/ou taxa de
juros de 6% ao ano foram estabelecidas como “suspeitas” para o gerenciamento do
equilibrio contratual. Assim, por meio de regressfes logisticas foram avaliadas as
seguintes caracteristicas dos fundos de penséo e a probabilidade de escolha de tabuas
ou taxas suspeitas: tamanho do plano de beneficios, indice de cobertura do plano,
estrutura de governanca corporativa (remuneracdo, percentual de representacdo dos
associados e a forma de eleicdo do conselho), opinido no relatério dos auditores
independentes, tipo de firma de auditoria (Big-4 ou néo), setor de atuagdo e tipo de
controle (estatal ou ndo) da patrocinadora, além de avaliar se a mesma é companhia
aberta ou ndo. As evidéncias indicam que ha maior probabilidade de definicdo de uma
tabua suspeita quando a forma de eleicdo do conselho for por meio de formacédo de
chapa. Por outro lado, planos patrocinados por empresas de capital aberto ou do setor
financeiro, ou auditados por Big 4 possuem maior probabilidade de n&o definirem uma
premissa atuarial suspeita. Ja, resultados opostos em relacdo ao tamanho indicam que
esses seriam determinantes da estratégia de gerenciamento do equilibrio atuarial. Esta
pesquisa contribui com evidéncias sobre os determinantes para a definicdo de
premissas atuariais, as quais potencialmente ndo seriam baseadas somente em
estudos relativos a longevidade e as caracteristicas da massa de participantes do
plano, mas também em incentivos econdmicos. Se a escolha de premissas impacta
diretamente a percepcdo sobre o equilibrio, tal situacdo pode gerar consequéncias
adversas para associados dos planos no futuro, dado que o desequilibrio seria

apresentado com menor tempo habil para equacionar o déficit.

Palavras-chave : fundos de penséo, beneficio definido, reservas matematicas, déficit.



ABSTRACT

This study provides evidence that, when defined benefit pension plans are close to
become unfunded, managers have incentives to define actuarial assumptions that
reduce the value of their mathematical provisions. Thus, the paper aims to
investigatethe effects of applying mortality tables and also the use of real rate of
actuarial interest in the measurement of these actuarial commitments. Mortality with
lower life expectancy (AT- 83) and interest rates of 6% per year were established as
"suspicious” for managing the contractual balance. So, through logistic regressions,the
following characteristics of pension funds as well asthe probability of choice of boards or
suspicious rates were evaluated: the size of the benefit plan, theindex plan coverage,
thecorporate governance structure (compensation , thepercentage of representation of
members and the way the council is elected), the opinionin the independent auditor’s
report, the type of audit firm (Big - 4 or not), the sector of activity and type of control
(state or not) of the sponsor, and if it is a listed company or not. Evidence indicates that
there is greater probability of defining a suspect mortality table when the form of council
election is by plate. On the other hand, plans sponsored by publicly traded companies or
the financial sector or audited by Big 4 are more likely to not define any suspicion
actuarial assumption. Already, opposite results regarding the size and indicate that
these would be determinants of the actuarial balance management strategy.This
research contributes evidence on the determinants for the definition of actuarial
assumptions, which potentially would not be based only on studies related tothe
longevity and to characteristics of the mass of plan participants, but also on economic
incentives. If the choice of assumptions directly impacts the perception of the balance of
the plan, this situation can lead to adverse consequences for members in the future,
given that the imbalance would be presented withlessreadinessto equate the deficit
time. This fact is of interest not only forplanmembers, but also forsponsors and for the

regulator.

Key-words : Pension fund, defined benefit, mathematical reserves, unfunded.
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1 INTRODUCAO

Nas economias em que as obrigacdes com planos de beneficios a empregados
sdo significativas, € importante que exista um grau de confianga dos registros
financeiros dos compromissos com as aposentadorias prometidas (SILVA, SILVA,
MARTINS, 2007) e, principalmente, dos planos de beneficio definido (BD). Caso
contrario, situacbes semelhantes as dos planos administrados pelo fundo de penséo

Aerus, em que 0s participantes aposentados tiveram uma reducdo em até 92% do valor

dos beneficios, podem acontecer, lesando seus associados (TAUHATA, 2012).

Assim, as demonstracdes financeiras dos fundos de penséo tém sido objeto de
discussdo, particularmente na mensuracdo do valor justo de seus ativos e dos
compromissos prometidos. Em alguns paises, a regulamentacdo dos planos de
beneficios tem sofrido alteragdes, principalmente na relagéo entre o patrocinador e seu
fundo de pensdo (WHITEFORD; WHITEHOUSE, 2006; EBBINGHAUS, 2007; BARR,
2009). Alguns pesquisadores criticaram as mudancgas dessas normas, enquanto outros
consideram que houve uma melhora nas informacdes financeiras e ainda sugerem mais
avancos na mensuracdo e divulgacdo dos direitos e obrigacbes nas demonstracdes

contabeis (KLUMPES, 2001; NAPIER, 2007; BLAKE, 2008).

Parte do potencial problema estd nos critérioscontabeis aplicaveis aos
compromissos atuariais com beneficios pés-emprego, que compreendem as obrigacfes
assumidas junto aos seus respectivos fundos de pensdo. Tais critérios teriam sido
ignorados nos ultimos 60 anos pelos executivos, 6rgaos reguladores e contadores, que

se baseavam numa visdo simplista dos regimes de previdéncia e j4 néo refletem
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adequadamente a complexidade dos modelos atuariais mais recentes (CLACHER;

MOIZER, 2011).

Na literatura, sdo descritos em varios estudos trés incentivos que levam os
administradores a gerenciarem os resultados: incentivos relacionados ao mercado de
capitais, contratuais e regulatérios (HEALY: WAHLEN, 1999). Entretanto, nenhum
estudo foi especifico a ponto de identificar o efeito desta pratica na mensuragdo dos

compromissos atuariais dos planos BD.

Assim, o objetivo deste trabalho sera avaliar se as premissas atuariais utilizadas
no calculo dos compromissos com os planos BD séo utilizadas pelas entidades

patrocinadas como forma de gerenciamento do equilibrio técnico.

Na busca da esséncia econdmica para apuracao do equilibrio técnico (funding)
com o beneficio pdés-emprego, serdo comparadas as principais premissas para
apuracio dos passivos atuariais dos planos BD. E relevante ressaltar que o foco do
estudo consiste em avaliar o plano de beneficios (fundo de pensédo), e ndo seus

reflexos na patrocinadora.

Com a adocao dos International Financial Reporting Standards — IFRS no Brasil
a partir de 2010, incluindo o "IAS 19 - Employee Benefits”, o resultado acumulado dos
planos BD passou a ser refletido nas demonstracdes financeiras das patrocinadoras
sujeitas a regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM. Estudos
empiricos anteriores compararam o reflexo dos planos de beneficio definido nas

entidades patrocinadoras e encontraram evidéncias de uso de gestdo nas premissas
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atuariais para o reconhecimento de um compromisso com beneficio pds-emprego

menor (RODRIGUES; VALADAO, 2013).

Os orgaos reguladores (CNPC, CVM, CMN) tém discutido o assunto e
estabelecido normas menos flexiveis para a mensuracdo dos compromissos atuariais
tanto na entidade patrocinadora como na patrocinada. Estudos (COMPRIX, MULLER,
2011; GLAUM, 2009) que tratam do beneficio pds-emprego ao redor do mundo relatam
a importancia da mensuracao adequada destes na protecao aos participantes do plano
de beneficios na tentativa de evitar transferéncia de renda entre gerac¢des, uma vez que
o Estado tende a reduzir a sua participagdo na concessdo do beneficio de

aposentadoria.

A preocupacao com a avaliacdo adequada dos riscos existentes na apuragao do
equilibrio técnico dos planos fez com que o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar - CNPC, e a Associacdo Brasileira das Entidades de Previdéncia
Complementar, Abrapp, constituissem comissfes com o objetivo de avaliar as hormas
de precificacdo de ativos e passivos dos planos de beneficios. O CNPC constituiu, por
meio da Portaria n°® 1, de 27 de fevereiro de 2014, a Comissdo Tematica n° 4, de
carater consultivo, composta de representantes da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar, PREVIC; Secretaria de Politicas de Previdéncia
Complementar - SPPC; Casa Civil da Presidéncia da Republica; Ministérios da Fazenda

e do Planejamento, Orcamento e Gestédo; dos fundos de penséo, dos patrocinadores e

'Os requisitos da IAS 19 ja& havia se tornado obrigatérios no Brasil em 2001, mas apenas para
companhias abertas em virtude da Deliberagdo CVM 371/2001. A adocdo das IFRS trouxe a
obrigatoriedade para um conjunto mais amplo de entidades.
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instituidores; e dos participantes e assistidos. J& a Abrapp constituiu uma Comissédo ad

hoc para fornecer subsidios a comissao formada pelo CNPC.

Acompanhando o movimento em outros paises com a preocupacao relativa a
solvéncia dos fundos de penséo, a legislacdo da previdéncia complementar no Brasil,
por meio da Resolugdo CNPC n°® 9, de 29 de novembro de 2012, veio estabelecer
parametros técnico-atuariais para estruturacdo de plano de beneficios, devendo ser
atestada por meio de estudo especifico cujos resultados comprovem a aderéncia entre
o0 comportamento demografico da massa de participantes e assistidos e a respectiva

tabua biométrica utilizada (Instru¢do PREVIC n° 7).

Um volume de recursos significativo ingressa a cada ano no sistema de
previdéncia complementarfechado (R$ 20,7 bilhdes em 2013 - fonte PREVIC).
Atualmente, ha a preocupacgédo de que a norma contabil atual aplicavel aos fundos de
pensdo ndo consiga apontar alguns fatores de risco que podem vir a comprometer a

solvéncia dos planos BD no longo prazo (ALMEIDA, 2008).

Alguns criticos apontam que o IAS 19 deveria também indicar a abordagem para
avaliacdo dos riscos nas informacdes financeiras das patrocinadoras e que a utilizacao
do método de contabilizagdo instantdnea (snapshoting accounting method) ndo seria a

forma mais adequada (CLACHER; MOIZER, 2011).

Atualmente, o sistema de previdéncia complementar no Brasil administra
recursos de investimento na ordem de R$ 641 bilhdes, representando 14% do Produto
Interno Bruto (PIB), e 0 aumento do risco com esses compromissos atuariais acaba
refletindo em milhdes de empregados que dependem desses planos para seu bem-

estar na fase de gozo do beneficio (KLUMPES, 1994; SAEMAN, 1995).
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Em 2013, triplicou o nimero de fundos de pensdo com déficit devido ao mau
desempenho do mercado financeiro, passando a um total de 98 planos deficitarios no
final do primeiro semestre (FOLEGO, 2014). Para agravar, a obrigatoriedade de
aplicacdo de uma taxa maxima real de juros em 5,75% (antes era de 6%) no exercicio
de 2013 (Resolucdo CNPC n° 9), aumentou ainda mais a quantidade de funda¢des com

déficit quando os resultados comecgaram a ser divulgados.

Cerca de 1 milhdo de pessoas estdo associadas ao sistema de previdéncia
complementar no Brasil, considerando ativos, assistidos e pensionistas (ABRAPP,
2013). Além dos fundos de penséo estarem com dificuldades de rentabilizar os ativos
de acordo com as taxas atuariais previamente estabelecidas, este trabalho evidencia
também que o passivo atuarial precisa ser enfrentado de forma que o equacionamento

seja realizado o quanto antes.

Como forma de incentivo para gerenciamento de resultados, existem empresas
gue deixam de divulgar “pequenos prejuizos” porque evidenciariam um baixo
desempenho, empregando escolhas contabeis para a apresentacdo de “pequeno
lucros” (BURGSTAHLER; DICHEV, 1997). Da mesma forma, a queda nos resultados de
empresas com forte perspectiva de crescimento, ainda que pequena, é usualmente
vista como um ponto negativo e torna-se um incentivo evitar-se a queda do resultado

para manutencao do desempenho (DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999).

Entretanto, apesar da literatura se aprofundar-se sobre gerenciamento de
resultado nas corporacoes, os fundos de pensdo também podem sofrer dos mesmos
incentivos para o gerenciamento do equilibrio técnico, a fim de evitar reportar déficit ou

sustentar o desempenho passado.
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Usando uma amostra de 140 planos BD no periodo de 2010 a 2012 encontrou-se
evidéncias de que a atribuicdo de tdbua de mortalidade com expectativa de vida menor
esta negativamente relacionada ao tamanho do plano, a auditoria independente ser
uma das Big-4, bem como a patrocinadora ser uma instituicdo financeira. Por outro
lado, h& maior probabilidade de uso de tdbua suspeita se a elei¢cdo dos representantes

dos associados para o conselho deliberativo for por meio de formacéo de chapa.

Além da andlise da relacdo entre a atribuicdo de tabua de mortalidade e o indice
de cobertura do plano, estudou-se a aplicacdo da taxa real de juros atuarial sobre o
mesmo indice. ldentificou-se que os planos de maior porte estdo associados a maior

probabilidade de uso de taxas atuariais suspeitas.

Os resultados sugerem que as revisdes atuariais dos compromissos com planos
BD no Brasil ndo sdo projetadas Unica e exclusivamente com foco na massa de
participantes, mas sim para reduzir o valor apurado das provisbes matematicas e
melhorar a posicdo patrimonial do plano, ou seja, por motivacbes oportunistas. Este
estudo ndo consegue apontar evidéncias de que fundos de pensdo que adotam
voluntariamente modelos de governanga mais avancados S80 menos pPropensos a

realizar gestao de resultados por meio de premissas atuariais.

E também mostram a existéncia de incentivos para estabelecimento de
premissas atuariais que reduzam o valor das reservas matematicas quando o indice de
cobertura do plano BD esta indicando a proximidade de evidencia-lo como “unfunded”
(descoberto). Estas descobertas contribuem para a compreensao dos participantes e do
orgdo regulador para um possivel risco de insolvéncia do plano, e a discussdo de

medidas para evita-lo ou mitiga-lo.
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O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a Secédo 2 apresenta o referencial
tedrico em que se baseou esta pesquisa; Secao 3 descreve a metodologia de pesquisa
e apresenta as hipéteses; Secdo 4 apresenta resultados e discute algumas analises

adicionais; e a Secao 5, a concluséo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O inicio da previdéncia no Brasil & datado de 1543, quando Bras Cubas fundou o
primeiro montepio, destinado aos funcionarios da Santa Casa de Misericordia de
Santos (POVOAS, 2000) e, somente em 1923, a previdéncia social foi institucionalizada
por meio do Decreto n° 4.682, conhecido como “Lei Eloy Chaves”, que permitiu a

criacdo da Caixa de Aposentadorias e Pensdes dos Ferroviarios.

O regime de previdéncia complementar foi regulamentado no Brasil com a
promulgacdo da Lei n°® 6.435/1977 (CHAN; SILVA; MARTINS, 2010), que dividiu as

entidades de previdéncia complementar em dois tipos:

» Entidades Abertas, constituidas por entidades seguradoras ou instituicdes
financeiras com fins lucrativos; e
» Entidades Fechadas, constituidas na forma de fundagfes ou associagdes

sem fins lucrativos.

A legislacao foi novamente alterada em 2001, por meio da promulgacgéo das Leis
Complementares n® 108 e n° 109, ambas de 29 de maio de 2001, que visavam ampliar
a transparéncia, flexibilizacdo e seguranca para o sistema de previdéncia complementar

fechado (SILVA, 2010).

Além da legislacdo citada no paragrafo anterior, as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (fundos de pensdo) devem observar a Resolucdo CNPC n°
8, de 31 de outubro de 2011, e a Instrucdo MPS/SPC n° 34 (Instrucdo34), de 28 de
setembro de 2009, que tratam de forma mais abrangente o tratamento contabil aplicavel

aos fundos de penséo.
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Os fundos de pensao tém por objetivo instituir planos privados de concessao de

beneficios previdenciarios e podem ser de dois tipos (ASTHANA, 1999):

» Beneficio Definido (BD): o célculo leva em consideracdo o tempo de
servico e a remuneracao percebida para que sejam definidos os
beneficios que, geralmente, correspondem a um percentual sobre a média
dos ultimos salérios de participacdo de cada funcionario; e

e Contribuicdo Definida (CD): os beneficios programados tém seu valor
permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do

participante.

A legislacao brasileira permite, ainda, por meio da Resolugdo CGPC n° 16, o tipo
de beneficio denominado de Contribuicdo Variavel (CV), em que os beneficios
programados apresentam uma conjugacgdo das caracteristicas das modalidades BD e

CD.

Do ponto de vista contabil, a IAS 19 (CPC 33) define apenas os planos BD e CD.
Os planos CD seriam semelhantes a uma caderneta de poupanca (HENDRIKSEN;
BREDA, 1999) e o foco da pesquisa acaba sendo direcionado para um aprofundamento

para as questdes atuariais relativas aos planos BD.

Sob a otica do valor justo dos ativos, a Instrucdo SPC n° 34 estabelece que na
mensuracdo dos instrumentos financeiros deva ser observada a legislacdo estabelecida

pela CVM.

As obrigacdes assumidas pelos planos BD sé&o, de forma bastante evidente, um

passivo que se refere a uma obrigacéo presente, derivada de eventos passados, cuja
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liquidacdo se espera que resulte na saida de recursos da entidade capazes de gerar

beneficios econébmicos (CPC 00).

No que diz respeito aos planos de beneficios, o IASB revisou a norma IAS
19/CPC 33(R1) que eliminou a partir de 2013 a “regra do corredor”. Esta regra indicava
a possibilidade de impactar no resultado somente os valores de ganhos e perdas
atuariais que ultrapassem o maior valor apurado entre 10% do valor presente das

obrigacdes do plano ou 10% do valor justo de seus ativos.

Outra norma complementar a IAS 19, e aplicavel somente aos fundos de penséo,
€ a IAS 26 — Accounting and Reporting by Retirement Benefit Plans, que permite a
utilizacdo de premissas que considerem o0s salarios projetados em vez do salario
corrente e determina a divulgacédo dos demonstrativos de ativo liquido e das obrigacfes
atuariais, do equilibrio técnico e do relatério atuarial. Entretanto, a IAS 26 ainda nao foi
recepcionada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e os critérios sao

definidos pelo 6rgéo regulador.

A mensuracdo dos compromissos com os planos BD acaba sendo de elevada
complexidade devido a necessidade de atribuicdo de premissas e estimativas que,
provavelmente, ndo se realizardo com precisdo, comprometendo a confiabilidade do
valor apurado. Além disso, surge naturalmente a necessidade de avaliagcdo das
premissas atribuidas pelas patrocinadoras (accounting) que, diferentemente das
hipoteses definidas pelo fundo de penséo (funding) para a mesma populagéo, dificulta a
compreensdo por parte dos stakeholders de qual avaliacdo dos compromissos atuariais

seria mais fidedigna (BEECHY, 2009).



19

A Tabela l1demonstra o aumento da expectativa de vida remanescente do
participante de acordo com as tdbuas de mortalidade usualmente praticadas no Brasil,
evidenciando que o compromisso contratual assumido nos planos BD aumenta a cada

aplicacdo de uma tdbua mais recente.

TABELA 1: Esperanca de vida das tabuas de mortalidade

Ano Origem Nome € €50 €40 €55 €60 €65 €70
1949 EUA AT-49, Male 72,96 54,00 34,92 21,95 18,21 14,72 11,52
1983 EUA AT-83 Basic, Male 76,07 56,41 37,06 23,50 19,36 1544 11,96

2000 EUA AT-2000 Basic, Male 78,93 59,69 40,42 26,67 23,38 18,24 14,36
Fonte: Pinheiro (2007, p. 126)

A mudanca da tabua AT-49 para AT-83 tem um aumento na expectativa de vida,
na meédia das faixas apresentadas na Tabela 1, de 2,2%. J& quando se altera da AT-83
para a AT-2000, esse aumento é em torno de 4%. Vale ressaltar que se trata de um
calculo ilustrativo, porque o calculo atuarial correto depende de diversos fatores, dentre

0S quais a representatividade da massa em cada faixa de idade.

. . Premissa
Premissa Atuarial .
. Econbmica
provisao
tabua de matematica .
. taxa real de juros
mortalidade
mais recente > aumenta <« diminui
mais antiga - diminui & aumenta

Fonte: Autor

Com isso, o plano BD ir4 arcar por um periodo maior com o pagamento dos
beneficios e, caso ndo tenha ativos suficientes para sustentar este aumento de

compromisso, torna-se unfunded.
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Noparecer atuarial de 2009, o Plano BD da Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI, maior fundo de pensdo da América Latina,
divulgou um aumento de 4,6% em suas reservas matematicas de quase R$ 73 bilhdes
devido & alteracdo de premissas atuariais. Dentre estas, considerou-se a alteragdo da
tabua de mortalidade da AT-83 para a AT-2000 e a redugéo da taxa de juros atuarial de

5,75%a.a para 5,5%a.a (PREVI, 2010).

Mesmo passado 30 anos da construcdo da tabua AT-83, mais de 30% dos
planos BD ainda a utilizaram calculo dos compromissos atuariais para o ano de 2013
(PREVIC, 2013). Além disso, cerca de 17% dos planos BD aplicaram a taxa real de
juros atuarial maxima permitida pela legistacdo (6%a.a). Tal fato evidencia que esses
planos possam vir a ser suspeitos de gerenciar o equilibrio técnico evitando adotar uma
tabua de mortalidade com expectativa de vida maior, bem como uma taxa real de juros

atuarial menor.

O equilibrio técnico acumulado dos planos BD é reconhecido na demonstracao
financeira das patrocinadoras em Patrimdnio Liquido (Outros Resultados Abrangentes)
pelo confronto entre os ativos liquidos desses planos e as suas obrigacdes atuariais,

representadas pelas provisbes mateméticas dos planos BD (CPC 33).

Com o desenvolvimento das metodologias de calculo atuarial, deu-se inicio a
uma nova era na mensuracao e gestado de riscos para os planos previdenciarios. Assim,
busca-se a previsao de situacbes de margem de solvéncia ou de oscilagao de riscos,
tendo como principal objetivo prevenir incertezas oriundas de variacdes aleatorias nos

fluxos futuros esperados de pagamento de beneficios (DIAS; SANTOS, 2009).
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Para garantir a solvéncia dos planos BD, ha a necessidade de acompanhamento
das incertezas relacionadas as obrigacbes com o pagamento dos beneficios ora
prometidos, mensuré-las, reconhecé-las e evidencia-las. No atual cenario, é relevante
gue as corporagbes apurem e registrem o real risco dos planos BD de forma a
demonstrar com confiabilidade situacdo de solvéncia dos fundos de pensédo (ELWIN,

2009).

Desde o final da década de 1990 houve esforcos para manter a solvéncia e a
sustentabilidade de todos os sistemas previdenciarios (publicos e privados),
ocasionadas por fatores comuns como o0 aumento da expectativa de vida e o
envelhecimento da populagcdo. Em 2015, o tamanho da populacéo ativa nos paises da
Organizacédo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) chegara ao seu
patamar mais alto, diminuindo, posteriormente, em mais de 10% até 2050 (SILVA,

2013).

Os primeiros estudos sobre o gerenciamento de resultados nas corporacdes
datam da década de 1980 nos Estados Unidos e sua quantidade vem crescendo devido
a relevancia do tema. Além disso, ha uma exigéncia do mercado ementender como
alguns executivos ainda conseguem burlar o sistema gerenciando resultados e como 0s
analistas conseguem distinguir a parte do resultado originado de causas naturais da
parte da manipulagcdo e gerenciamento dos dados (LO, 2008). No Brasil, o estudo

pioneiro sobre o tema foi o de Martinez (2001).

A fim de lidar com essas questdes, diversas nagdes vém aumentando as idades
de aposentadoria ou instituindo mecanismos que associam automaticamente as idades

a expectativa de vida. Dados da OCDE (SILVA, 2013) indicam que até 2050 a média
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nos paises que integram seus quadros chegara a 65 anos, um aumento de 1,5 anos
para homens e 2,5 anos para mulheres. Treze dos 34° paises membros da OCDE

pretendem elevar a idade para 67 ou mais (69 anos no caso da Italia e Dinamarca).

Nos paises da OCDE, mais da metade da renda dos individuos com mais idade
advém da previdéncia social. O restante da renda acaba sendo obtido por meio do
mercado de trabalho e da previdéncia privada. Entretanto, devido a implementagéo de
reformas nos sistemas previdenciarios publicos por raz6es demograficas, a excessos
de generosidade dos modelos e as taxas de reposicdo demasiadamente elevadas,
esses beneficios sdo reduzidos, transferindo, ao longo do tempo, a responsabilidade
pelo provimento da renda da esfera publica para a privada, a exemplo do que acontece

no Brasil.

Os paises com maior cobertura de renda por meio da previdéncia complementar
sdo Dinamarca, Islandia, Holanda e Suécia (mais de 80% do mercado de trabalho), e
0s paises de tradicdo anglo-saxdnica como Canada, Irlanda, Reino Unido e Estados
Unidos, bem como na Bélgica, Alemanha e Japao, onde essa cobertura abrange cerca
de 40% da forca de trabalho. Em compensacao, Finlandia, Franca, Italia, Portugal e
Espanha séo nagcbes com baixa adeséo a esse tipo de programa, com menos de 10%

de participacédo da populagdo economicamente ativa (SILVA, 2013).

A redugcdo da responsabilidade do Estado pelo provimento da renda de
aposentadoria levaria amedidas que incentivem pessoas a investir em planos de

aposentadoria. Para que esses programas se desenvolvam, autores como Souza

“Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chile, Republica Tcheca, Dinamarca, Islandia, Irlanda, Israel, Itélia,
Japéo, Coréia, Luxemburgo, México, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Polbnia, Portugal, Eslovaquia,
Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos, Estdnia, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Hungria.
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(2009) argumentam que € preciso que o sistema inspire confianca a fim de que os
individuos se sintam seguros em investir em tais veiculos, a qual pode ser conquistada
a partir de regras mais rigidas de protecdo ao consumidor, maior transparéncia na
governanca dos planos e modelos de supervisdo eficazes. Atualmente, h4 uma forte
tendéncia em prol da Supervisdo Baseada em Riscos, abordagem amplamente utilizada
em paises com sistemas desenvolvidos como Reino Unido, Holanda e Suécia, assim

como no Brasil (PENA; GALAZZI, 2008).

A crise na bolsa de valores consorciada com a queda acentuada nas taxas de
juros durante o periodo de 2000 a 2002 resultou em uma deterioracdo de US$ 400
bilhdes no valor justo dos ativos dos planos (BD) nos Estados Unidos. Assim sendo,
varias pesquisas passaram a investigar se a mensuracdo a valor de mercado reflete
corretamente esses compromissos, bem como suas implica¢des para o fluxo futuro de

caixa das patrocinadoras (FRANZONI, 2006).

Diante disso, a contabilidade acaba sendo cumplice na vontade dos
administradores em ocultara volatilidade inerente a estratégia de investimento dos
ativos dos planos BD, que foca o alto risco da renda variavel para financiar passivos

atuariais descontados a taxa real de juros de baixo risco (BEECHY, 2009).
Assim, serdo testadas as seguintes hipoteses:

» Hipdtese 1 (H1): Os fundos de pensédo com equilibrio técnico préximo de 1
tém maior probabilidade de utilizar tdbuade mortalidade com a menor
expectativa de vidapermitida pela legislacdo (AT-83) para gerenciamento

do equilibrio técnico dos planos BD.
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* Hipotese 2 (H2): Os fundos de pensdo com equilibrio técnico préximo de 1
tém maior probabilidade de uso da maior taxa de desconto atuarial
permitida pela legislacdo (6%a.a.) para gerenciamento doequilibrio técnico

dos planos BD.

A atribuicdo da taxa maxima real de juros nas projecdes atuariais dos planos BD
deve observar a sustentabilidade nos médio e longo prazos (Resolu¢cdo CGPC n° 18).
Em 2012, a taxa maxima permitida era de 6%a.a. A partir de entdo, passou a vigorar a
Resolugdo CNPC n°® 9, que estabeleceu um escalonamento anual gradativo para

reducdo da taxa real de juros até 2018, conforme tabela apresentada abaixo:

TABELA 2: TAXA MAXIMA

Taxa Real de Juros Atuarial Exercicio
6,00%a.a. 2012
5,75%a.a. 2013
5,50%a.a. 2014
5,25%a.a. 2015
5,00%a.a. 2016
4,75%a.a. 2017
4,50%a.a. 2018

Fonte: Resolugdo CNPCn29

Além disso, a Instrucdo PREVIC n® 7, de 12 de dezembro de 2013, também
estabelece que a taxa real de juros atuarial deve ser estabelecida com base em
estudos técnicos que demonstrem a sua aderéncia e adequacgdo. Entretanto, as
evidéncias indicam que no Brasil os fundos de penséo de maior porte tendem a utilizar
a taxa real de juros atuarial maxima permitida. A reducdo dessa se da, para aquele

grupo, apenas por forca de legislacao.

Entretanto, a assuncdo de altas taxas pode vir a expor os planos BD a riscos

pouco suportaveis no longo prazo (RODRIGUES, 2002). Sob esse aspecto, pode-se
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guardar uma analogia com o conceito de earnings management ou gerenciamento de
resultados, que é a intengdo de mostrar uma imagem diferente, estavel no tempo,

melhor ou pior (SANTOS; GRATERON, 2003).

Neste trabalho, sera comparado o patriménio de cobertura do plano com o

passivo atuarial, ou seja, os valores que correspondem ao equilibrio técnico do plano.



3 METODOLOGIA

O presente estudo tem uma abordagem metodologica por meio de pesquisa
guantitativa, por meiode inferéncias e deduc¢des ldgicas, utilizando como estratégia a
pesquisa de levantamento e analise de dados. Neste caso, descrevem-se as

caracteristicas dos planos previdenciarios BD brasileiros.

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental nas normas do
CNPC e do CMN, bem como nos sites eletronicos dos fundos de penséo, do Ministério
da Previdéncia Social (Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar - SPPC e
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar - Previc) e de associa¢cfes de
previdéncia complementar (Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar - Abrapp e Associacdo Nacional dos Contabilistas de

Entidades de Previdéncia - Ancep).

Para o desenvolvimento da pesquisa, foramelaboradas duas variaveis
dependentes vinculadas a observactes de ampla influéncia na mensuragao do passivo

atuarial (tabua de mortalidade ou a taxa real de juros).

Buscando-se segregar o grupo dos planos suspeitos de gerenciamento do
equilibrio atuarial, apartou-se os planos que atribuiram a tabua AT-83 (tabuasusp) e, da
mesma forma, segregou-se 0s planos que utilizaram taxa real de juros de 6% a.a.

(txsusp), classificando-os como suspeitos de gerenciamento.
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J4, para asvariaveis explicativas analisou-se a relacdo com: o indice de
cobertura do plano, a caracteristica das patrocinadoras, o porte do plano e do emissor
do parecer de auditoria, bem como a existéncia de alguma anotagcdo no parecer. Na
analise das caracteristicas dos 0rgados de governanca, testou-se se 0s representantes
no conselho deliberativo sdo remunerados (dremun), se sdo eleitos com formagéo

dechapa (dchapa) e se estes tém maior peso nas decisdes (drepresent).

Os planos com indice de cobertura suspeitos de gerenciamento de equilibrio
técnico foram, num primeiro momento, aqueles abaixo de 1,05 (icsusp). Considerou-se
esse indice de cobertura, de forma arbritaria, por sua proximidade ao ponto de
equilibrio (ic = 1,0) e da mediana da amostra (1,07), bem como o fato de abranger

guase a metade de toda a amostra (196 observacdes).

Posteriormente, para ratificacdo dos resultados do primeiro teste com uma
guantidade maior de planos, aumentou-se o indice de cobertura para 1,10 (icsusp2).
Para as variaveis relacionadas as caracteristicas das patrocinadoras, trabalhou-se
analisando se estas eram de capital aberto (capaberto), patrocinadas por alguma

instituicao financeira (dbancos) e, por ultimo, se eram de patrocinio publico (dpublico).

A variavel explicativa relativa ao porte do plano (tamanho) foi apurada partir do
logaritmo do patriménio de cobertura da amostra. Ja, para o porte da auditoria
independente (big) definiu-se que a emisséo do parecer deveria ser de uma das Big 4

(Pwc, EY, KPMG e Deloitte).

Para a variavel relacionada a emissdo de parecer de auditoria independente

(denfase), estabeleceu-se dummy para relatérios com anotacéo énfase ou ressalva.
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VARIAVEL DESCRICAO

big parecer de auditoria independente emitido por uma das “Big-4”

dbancos planos de patrocinadoras como instituigdes financeiras

dcapaberto patrocinadoras serem empresas de capital aberto

dchapa processo de eleigdo do representantes dos associados no conselho deliberativo com formacdo de chapa
denfase no caso do parecer da auditoria independente com anotagdo (énfase ou ressalva)
dpublico patrocinadoras controladas pelo poder publico

dremun representantes remunerados pelo exercicio do cargo no conselho deliberativo;
drepresent  representatividade dos participantes no conselho deliberativo acima de 50%
icsusp indice de cobertura do plano abaixo de 1,05

icsusp2 indice de cobertura do plano abaixo de 1,10

tabuasusp  planos com tébua de mortalidade AT-83

tamanho tamanho do plano

txsusp planos com taxa real de juros atuarial de 6%

A excecdo da variavel de “tamanho”, todas sdo dummies. No caso da

representatividade dos participantes no conselho deliberativo (drepresent) foi atribuido

1 caso seja paritaria, ou acima de 50%, a participagdo no referido 6rgéao social.

Como a analise da utilizacdo de premissas atuariais para o gerenciamento do

equilibrio técnico é por meio de uma varidvel dependente de natureza dicotdmica,

utilizou-se o Modelo de Regressao Logistica (Logit Model). O modelo de regressao

logistica € uma técnica frequentemente usada para investigar a relacdo entre variaveis

explicativas (ou independentes) e uma variavel dependente binaria (FAVERO et al.,

2009, p.441).

Para as variaveis dependentes (txsusp, tabuasusp, tabuaoutx ou tabuaetx) foi

atribuido 1 para o plano de beneficios que utilizou taxa real de juros superior a 6%a.a,

bem como para os que utilizaram tdbua de mortalidade AT-83, e 0 em caso contrario.

A variavel Tamanho do plano foi gerada por meio da proxy:
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Tamanho= In (Patriménio de Cobertura do Plano)

Para captura dos dados de toda a populacdo, foram encontradas algumas
limitagbes porque os fundos de pensdo sdo considerados entidades privadas e a
publicacdo das informacdes financeiras é obrigatéria apenas para os participantes dos

planos.

Das premissas utilizadas na mensuracdo do passivo atuarial, a tabua biométrica
geral e a taxa real de juros (taxa de desconto) sdo as que, regularmente, aparecem
demonstradas em notas explicativas (patrocinadoras e fundos de penséo) e pareceres
atuariais e, portanto, passiveis de serem coletadas em toda a amostra. Além disso, a
taxa real de juros € uma das premissas de maior influéncia no equilibrio técnico dos

planos BD (RODRIGUES; VALADAO, 2013).

A analise de dados consiste em avaliar a dispersdo entre o risco da taxa real de
desconto atuarial com o indicador de patrimoénio de cobertura dos planos, sendo este o
benchmark do plano. Este corresponde a divisédo entre o patriménio de cobertura dos
planos com a obrigacdo atuarial (provisbes matematicas) registrada nos planos BD

(funding).

Patriménio de Cobertura do Plano

IC = indice de cobertura = .
Reservas Matematicas

Considerou-se, para os testes, que o grupo de planos de beneficios suspeitos de
fazer gestdo da tabua de mortalidade e da taxa real de juros atuarial seriam aqueles

com indice de cobertura abaixo de 1,05.
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A partir disso, criaram-se regressdes logisticas para verificar a existéncia de

alguma ligacdo entre a aplicacdo da premissa atuarial (tdbua de mortalidade) e

econOmica (taxa real de juros atuarial) com a proximidade do déficit acumulado, com a

seguinte equacao:

tabuasusp ;

Onde:

=a + B,big; + B.dbancos ; + Bsdcapaberto ; + Bsdchapa; + Bsdenfase; + Bsdpublico ; +

B-dremun ; + Bgdrepresent ; + Boicsusp ; + Biotamanho ; + € Q)

tabuasusp ; é a dummy dependente que € igual a 1 se o plano utilizar tabua AT-83, e zero para o
uso de outras tabuas;

icsusp ; € a dummy explicativaque € igual a 1 se o indice de cobertura do plano for abaixode 1,05
€ zero em caso contrario;

dbancos ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for uma instituicdo
financeira, e zero em caso contrario;

tamanho ; é apurada em termos nominais pelo logaritmo do patrimdnio social do plano;

txsusp ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a taxa real de juros atuarial praticada for acima
de 6%a.a., e zero em caso contrario;

big; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria independente do plano for
uma das Big-4, e zero em caso contrario;

dremun; é a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero
em caso contrario;

dchapa; € a dummy explicativa que é igual a 1 se os representantes dos participantes no
conselho deliberativo forem eleitos com formacdo de chapa, e zero caso a candidatura seja
individual,

drepresent ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a participagdo dos associados no conselho
for acima de 49%, e zero em caso contrério;

dcapaberto ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a patrocinadora for de capital aberto, e
Zero em caso contrario;

dpublico ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle
estatal, e zero em caso contrario;

denfase ; é a dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor independente apresentar
paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; e

€é o termo de dispersédo ou o erro da regressao.

J& para a taxa real de juros alterou-se a variavel dependente para txsusp ficando

a equacao da seguinte forma:
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txsusp ;
= a + B.big; + B.dbancos i+ Bzdcapaberto ; + Bsdchapa; + Bsdenfase ; + Bsdpublico ; +
B-dremun ; + Bgdrepresent ; + Bsicsusp ; + Biotamanho ; + € (2
Onde:

A equacéo (2) difere da (1) porque a variavel dependente passa a ser dummy txsusp.

A principio, a aplicacdo de tdbua de mortalidade deveria estar correlacionada
com a longevidade da massa com que se esteja trabalhando. Nao deveria haver
qgualquer relacdo com a existéncia de patrimoénio de cobertura, nem mesmo com a

rentabilidade aferida com os investimentos do plano.

No intuito de analisar-se a sensibilidade dos resultados verificados com a
aplicacdo da variavel independente icsusp, aumentou-se a abrangéncia do indice de
cobertura para 1,10, alterando apenas esta variavel independente para icsusp2 na

equacao 1.

Agrupou-se as variaveis explicativasem trés dimensdes:
e estrutura de governanca = drepresent, dchapa e dremun;
* monitoramento = dpublico, dcapaberto e dbancos;

» literatura de auditoria = big e denfase.

Com o advento da Resolugdo CGPC n° 13, os fundos de penséo passaram a ser
geridos por principios de melhores préticas de governanca corporativa (transparéncia;
equidade; prestacdo de contas - accountability; e responsabilidade corporativa), entre

as quais os Quinze Principios para a Regulacdo dos Sistemas de Previdéncia da
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OCDE?. Suas principais recomendacdes sdo: o Manual de Governanca Corporativa, o
Codigo de Etica e Conduta e a obrigatoriedade de emiss&o do Relatério de Controles

Internospelo Conselho Fiscal.

Diante disso, a dimensao “estrutura de governanga” entra no modelo com as
variaveis: drepresent para avaliar o percentual de participacdo dos representantes dos
associados dos planos no conselho deliberativo, onde a participagéo diferente de 50%
indica uma desproporcionalidade do peso dos votos; dremun, que se refere a avaliacao
de remuneracdo dos conselheiros que, segundo o Codigo de Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (IBGC, 2009), devem ser adequadamente
remunerados, considerando também os riscos da atividade; e, por ultimo, a variavel
dchapa, que avalia se a candidatura para representar os associados nos 6rgaos sociais
é feita por meio de chapa ou langada individualmente, ja que, apoés a referida resolucéo,
0s participantes passaram a ter representatividade efetiva nos orgaos colegiados de

administracéo (Conselho Deliberativo e Fiscal).

Presume-se que, para a formacdo de chapa no processo de eleicdo de
representantes dos associados, exista por trasalguma associacdo de pessoas,
formalmente constituida ou ndo, que tenham propostas de mudancas a serem
discutidas com a direcao da entidade. Propostas estas relacionadas a administracédo da
entidade ou de melhorias nos regulamentos dos planos. J4, para candidaturas
individuais, presume-se que o plano trabalho para o seu mandato ndo tenha uma

discussao tdo ampla com os associados.

®Disponivel em: <http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/3 081014-111321-415.pdf>. Acesso em:
29 mar. 2014.
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As variaveis da dimenséao ‘“literatura de auditoria” vém ao encontro de diversos
trabalhos cientificos existentes sobre a barreira limitrofe entre a contabilidade criativa e
a fraude contabil, que tratam de escolhas contdbeis. Estas estdo numa linha ténue de
“earnings management” com o propésito de ocultar o resultado econdmico das
corporacdes ou o uso da discricionariedade dos gestores sobre registros contabeis para
agir oportunamente glosando, dealguma forma, seus acionistas (ALMEIDA, 2006;

CARDOSO et al, 2006; HEALY; WAHLEN, 1999).

Esses gestores podem empregar diversos tipos de incentivos para a pratica de
gerenciamento de resultado. Entretanto, uma empresa auditada por uma Big 4 pode
limitar, em parte, algumas decisdes dos executivos (KRISHNAN, 2003; PALMROSE,
1988). A diferenca entre uma firma Big 4 e as outras auditorias estd na facilidade do
intercambio de experiéncias com suas representacdes, pelos mais variados ramos de
atividade, em outros paises, além se seguirem com maior rigor as normas
internacionais de auditoria. Com isso, 0 mercado interpreta mais seguranca nos
registros contabeis quando a emissdo do parecer for de uma auditoria de maior

reputacgéo.

A variadvel capaberto, da dimensdao “monitoramento”, é para uma abordagem
sobre a qualificagdo do patrocinador — considerando que, quando uma corporacao abre
seu capital por meio de um IPO (Initial Public Offering), passa a transmitir informacgdes
positivas ao mercado, ganhando prestigio e vantagem competitiva. A alteracdo de
controle privado para publico melhora a percepgdo dos investidores sobre a empresa

(MAKSIMOVIC;  PICHLER, 2001), otimiza sua estrutura de capital
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(MODIGLIANI;MILLER, 1963; SCOTT, 1976) e permite a cobertura de analistas

(BRADLEY; HORDAN; RITTER, 2003).

Os direitos dos credores e acionistas sao protegidos quando existe uma melhora
na governanga corporativa e, consequentemente, na capacidade de monitoramento por
parte dos investidores. Fazendo analogia com a abordagem da governanga corporativa
sob o ponto de vista do controle proprietario, no setor publico os contribuintes
transferem recursos para o governo por meio de imposto e taxas em troca de bens e
servigcos publicos. No entanto, a governanca do setor publico € mais complexa que a
das corporacdes pela presenca de um terceiro agente: os politicos. Estes burocratas
(NISKANEN, 1975) preocupam-se com a maximizacdo de seu orcamento em vez de
aumentar a eficiéncia de suas operacdes, bem como da prestacdo de servigos. Além
disso, estabilidade de emprego, responsabilidade limitada na prestacdo de contas e
direitos trabalhistas generosos constituem fracos incentivos para essa eficiéncia no

setor publico (MELLO, 2000).

O financiamento de capital proprio também existe nas estatais de capital aberto,
mas or¢camentos pouco expressivos e a contabilidade com baixo nivel de disclosure
tendem a camuflar suas escolhas de estrutura ideal de capital. Esses fatores explicam
as diferencas de produtividade entre os setores publico e privado (KIKERI; NELLIS;

SHIRLEY, 1992; BOYCKO,; SCHELEIFER; VISHNY, 1996).
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4 RESULTADOS

A dificuldade na captura dos dados de toda a populacdo pode ser citada como
uma das limitagbes de pesquisa. Isso ocorre devido a ndo obrigatoriedade de
publicacdo dos demonstrativos contabeis, pareceres atuariais e relatérios anuais dos
planos de beneficio para o publico em geral. O acesso a alguns relatorios € restrito,

com exigéncia de login e senha exclusivos aos participantes dos planos de beneficios.

Outra limitacdo refere-se as fundagdes que disponibilizam dados contabeis
consolidados, o que impossibilita capturar os dados de cada plano de beneficio,
principalmente porque estédo ali inseridos os dados de planos de outras modalidades

(contribuicao definida e reparticdo simples), que nao sédo objeto desta pesquisa.

Além disso, um mesmo fundo de pensdo pode administrar diversos planos de
beneficios patrocinados por diversas empresas (multiplano), bem como algumas
empresas podem patrocinar um mesmo plano de beneficios (multipatrocinado). No
Brasil, observa-se essas caracteristicas, principalmente, nas patrocinadoras do setor de

energia e de telefonia, devido as privatizac6es ocorridas ao final do século 20.

Assim, essas peculiaridades para captura das informacdes limitaram a amostra
em 140 planos de beneficio definido para uma populacdo de 335, representando
aproximadamente 42%. Entretanto, a amostra representou 77% em volume de recursos

administrados conforme observado na Tabela 3.

A amostra final, composta por 140 planos, foi coletada por meio de informacdes
publicas capturadas dos relatorios anuais dos fundos de pensdo, de suas

Demonstracdes Contabeis, Demonstrativos de Resultados de Avaliacdo Atuarial —
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DRAA e Pareceres Atuariais. A abrangéncia foi do periodo de trés anos e alcancaram-
se 420 observacfes. O modelo utilizado foi o de regresséao logistica e as variaveis de
interesse da pesquisa referem-se a literatura de “estrutura de governancga’,

“monitoramento” e “qualidade da auditoria” dos fundos de penséo.

Essa amostra representa (Tabela 3), em média, mais de 77% dos ativos totais de

todos os planos BD do Brasil, que s&o administrados por um total de 68 fundos de

pensao.

A amostra corresponde a uma compilacdo de dados dos planos BD, obtida da
Estatistica Trimestral da Previc e da Classificagdo das EFPC (fundos de penséo) da
Abrapp, e o desenvolvimento estatistico consiste em uma analise de dados longitudinal
nos exercicios de 2010 a 2012, periodo apos a adogéo inicial obrigatoria do IFRS no
Brasil, guando as entidades patrocinadoras passaram a adotar o CPC 33 — Beneficios a
Empregados. Em 2012, existiam 327 fundos de pensdo, com 2.803 patrocinadores e

1.088 planos administrados, distribuidos da seguinte forma:

TABELA 4: Planos Previdenciarios por Modalidade

Modalidade do Plano Quantidade Porcentagem
de Planos
Beneficio Definido - BD 335 30,8%
Contribui¢do Definida - CD 402 36,9%
Contribuicao Variavel - CV 351 32,3%
Total 1.088

Fonte: Previc
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Na estatistica descritiva analisou-se o0 coeficiente para verificar maior

probabilidade de participar do grupo que usa tdbua de mortalidade suspeita.

TABELA 5: Estatistica descritiva da amostra

Patrimdnio de Cobertura Reservas Matematicas ic taxa
Média 2.572.566.863 2.270.822.186 1,40 5,45%
Desvio Padrdo 579.470.671 481.706.941 0,13 0,04%
Mediana 277.271.514 248.671.972 1,07 5,50%
Minimo 937.773 937.773 0,45 3,80%
Maximo 132.445.455.873 105.150.551.136 39,56 12,00%
Amostra 420 observagdes

Fonte: Autor

Da amostra, 35,2% usaram a tabua de mortalidade AT-83, 24,0% a taxa real de
juros atuarialde 6%, e 12,6% aplicaram simultaneamente a tabua e a taxa real de juros
suspeita. Com indice de cobertura suspeito abaixo de 1,05 encontrou-se 45,7% da
amostra e, quando se aumenta o indice de cobertura suspeito para abaixo de 1,10,

encontram-se 56,7%.

Definiu-se as variaveis explicativas em trés dimensodes: estrutura de governanca,
monitoramento e literatura de auditoria, obtendo-se a seguinte representatividade na

amostra:

As varidveis com maior representatividade estdo na dimensdo “estrutura de
governanca”, sendo a de maior percentual (59,3%) a relacionada a formacao de chapa

(dchapa) para eleicéo dos representantes dos associados no conselho deliberativo. No
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caso, a formacdo de chapa € para mandatos dos representantes nos conselhos

deliberativo e fiscal, sendo titulares e suplentes.

TABELA 7: CORRELACAOQ DAS VARIAVEIS

| txsusp tabuasusp icsusp icsusp2 denfase dpublico dcapaberto dreprent dchapa dremun dbancos big ic tamanho
............. e R R e R R R R T R S R R R e S e e S S R R e R S R e S R R R R e R R SR RS R e F e S R e S S e R SRR S R S SR R R e
txsusp | 1.0000
tabuasusp ©.20e30 1.0000
icsusp ©.1099 ©.2435 1.0000
icsusp2 ©.2335 0.2427 ©.8025 1.0000
denfase ©.0298 0.0678 ©.2387 ©.1887 1.0000
dpublico ©.0388 e.e770 ©.1751 ©.1625 ©.3830 1.0000
dcapaberto -0.0747 ©.0123 -0.0410 -0.0368 -0.3009 -0.2084 1.0000
drepresent ©.1552 0.0071 ©.1260 0.1782 ©.2595 ©.4755 -0.1545 1.0000
dchapa ©.0921 ©.0533 -0.0178 ©.0773 -0.0347 @.e301 ©.1021 ©.19e5 1.0000
dremun ©.0328 ©.0709 ©.0262 -0.0250 ©.2937 ©.5309 -0.0803 ©.2456 ©.1363 1.0000
dbancos -0.01e8 -0.16e0 ©.0657 ©.0470 -0.1678 -0.0356 ©.0621 ©.0395 ©.2836 -0.2436 1.0000
big ©.0512 -0.1387 -0.0715 -0.1e5@0 -0.1940 ©.0250 ©.0859 -0.0768 ©.1451 ©.0448 @.e361 1.eee0
ic -0.0689 -0.0883 -0.1416 -0.1686 -0.0716 -0©.0880 ©.0255 -0.1133 ©.0030 -0.0908 @.1150 e.0172 1.e0000

©.1585 -0.0996 0.1222 ©.1485 -0.0801 ©.0217 e.17e7 ©.2955 ©.2136 -0.0673 ©.2261 ©.e519 -0.0768 1.0000

tamanho

Fonte: Autor

Esta maior representacdo da dimensdo “estrutura de governanca” na amostra
pode ser atribuida aos fundos de pensdo que administram diversos planos de
beneficios e que acabam tendo uma estrutura de governanca maior. Como 0s
conselhos sdo da entidade, e ndo de cada plano, acaba sendo um Uunico conselho
(deliberativo e fiscal) para administracdo de diversos planos no caso dos
multipatrocinados, a exemplo da Petros, Fundacdo Cesp, Fundacdo Libertas,

Previndus, Banesprev, Sistel, Visdoprev, Fundacao Ital e Fundacdo CEEE.

Em alguns casos existe também a elei¢cdo para o mandato em algum cargo na
direcdo do fundo de pensdo. Entretanto, esta pesquisa limitou-se a representacdo no
conselho deliberativo. Para pesquisas futuras, considerar uma variavel dummy de

representacdo na direcdo da fundacado pode chegar a resultados também significativos.

Outra variavel que também é representativa na amostra (superior a 50%) é a de

patrocinadoras de capital aberto que, devido as estruturas de governancga corporativa
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econtroles internos exigidos pela CVM, acaba tendo uma maior limitacdo na

possibilidade de algum gerenciamento de resultado.

A baixa representatividade de observacdes de planos de beneficios auditados
por uma Big-4 podeser atribuida ao maior custo de contratacdo. Considerando que um
fundo de pensao tem limite maximo de sobrecarga administrativa permitida (Resolucao
CGPC n° 29), a qualidade dos trabalhos de auditoria pode vir a ser comprometida para
um fundo de penséo de menor representatividade que ndo tenha custeio administrativo
suficiente para arcar com o O6nus de contratacdo de uma auditoria que tenha

metodologia de trabalho e controles reconhecida mundialmente.

Esta secdo analisa os resultados empiricos da relacdo entre a aplicacdo da
tabua de mortalidade e da taxa real de juros atuarial e o indice de cobertura dos planos
BD com base nos modelos de regresséao (1) e (2), com objetivo de avaliar as hipbéteses
(H1) e (H2) do presente estudo. Inicialmente, os modelos foram testados apenas com
as variaveis dependentes, tabua de mortalidade (tabuasusp) e/ou taxa real de juros
atuarial (txsusp), considerando suspeitos os administradores de planos de beneficios
com o indice de cobertura abaixo de 1,05 (icsusp). Posteriormente, como forma de
reforcar a pesquisa anterior, aumentou-se a base para os planos de beneficios com o

indice de cobertura abaixo de 1,10 (icsusp?2) utilizando-se os modelos (3) e (4).
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TABELA 8: Logit com indice de Cobertura < 1,05
Variavel dependente: tabuasusp

Coeficiente  Erro Padréo z p-valor

const 1,37 1,13 1,21 0,23
big -0,99 0,34 -2,87 0,00 b
dbancos -1,45 0,37 -3,90 0,00 i
dcapaberto 0,25 0,24 1,04 0,30
dchapa 0,85 0,26 3,32 0,00 ok
denfase -0,33 0,29 -1,17 0,24
dpublico 0,37 0,30 1,21 0,22
dremun -0,16 0,28 -0,58 0,56
drepresent -0,17 0,28 -0,62 0,53
tamanho -0,14 0,06 -2,31 0,02 **
icsusp 1,31 0,24 5,38 <0,00001 ***

Tamanho da Amostra n =420

R? ajustado 7,9%

Fonte: Autor

Onde: ** e *** representam significancia de 95% e 99%, respectivamente; tabuasusp ; € a dummy
dependente que é igual a 1 se o plano utilizar tAbua AT-83, e zero para o uso de outras tabuas; big; é a
dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e
zero em caso contrério; dbancos ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for
uma instituicdo financeira, e zero caso contrario; dcapaberto ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a
patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; € a dummy explicativa que é igual
a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacéo de chapa, e zero caso a
candidatura seja individual, denfase; é a dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor
apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de umparecer “limpo”; dpublico ; € a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario;
dremun; é a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero caso
contrério; drepresent ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a participagcdo dos associados no
conselho for acima de 49%, e zero em caso contrario; icsusp ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o
indice de cobertura do plano for abaixo de 1,05 e zero em caso contrario; tamanho; € apurada em

termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano;, e zero em caso contrério; e € é o erro.

O resultado mostra a existéncia de indicios de que um fundo de pensao auditado
por uma Big 4 e/ou de porte grande e/ou com patrocinadora que pertence a industria
financeira tem maior probabilidade de fazer parte do grupo das ndo suspeitas de
gerenciar resultado por meio da tdbua de mortalidade. Isto pode ser explicado pelo fato
de um fundo de pensdo de maior porte conseguir ter uma estrutura administrativa que

consiga implantar modelos de governanca e de controles internos suficientes de forma
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gue os riscos venham a ser mitigados (SOUZA, 2009). Além disso, considerando o
ganho de escala devido com volume operado, a sobrecarga administrativa passa a ser

suficiente para arcar também com os custos de contratacdo mais altos de uma Big 4.

Vale ressaltar que existem diversos trabalhos no ambito da Abrapp que tratam de
custo administrativo de um fundo de penséo. Esses trabalhos enfatizam que, como a
fonte de custeio administrativo € com base na taxa de carregamento e na taxa de
administracdo (Resolucdo CGPC n° 29), se o fundo de penséo nao tiver um volume
significativo de recursos para administrar e uma quantidade minima de associados para

arcar com o0s custos administrativos, o fundo de pensdo pode se tornar

demasiadamente oneroso para os planos (PEREIRA, 2013).

Outra vertente também é o fato de o fundo de pensdo de menor
representatividade n&o obter receita administrativa suficiente para sequer conseguir
formar adequadamente os O0rgdos de governanca e de controles internos a fim de
minimizar eventuais riscos. Diante disso, pode-se levar a uma possivel analise ndo

apropriada de seus compromissos e riscos envolvidos.

Por outro lado, os resultados demonstram que os fundos de pensdo em que a
representacdo dos participantes no conselho deliberativo se da por meio de formagéao
de chapa, em vez de cada candidato lancar sua candidatura isoladamente, sdo mais
propensos a estar no grupo dos suspeitos de gerenciamento de resultado por meio de
atribuicdo de tabuas de mortalidade com expectativa de vida menor. Como os fundos
de pensédo trabalham com uma duration do passivo atuarial sempre maior que o

mandato dos representantes eleitos, talvez essa decisdo de postergar o impacto da
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despesa de implantacdo de uma tabua de mortalidade com expectativa de vida maior

seja para nao ter que arcar, em seu mandato, com este onus.

Ressalte-se que, caso o0 plano de beneficios esteja com o indice de cobertura
préximo do equilibrio, ou seja, com o ic proximo de 1,0, essa despesa de implantacdo
de uma tdbua de mortalidade com expectativa de vida maior pode vir a ser suficiente
para o plano de beneficios se tornar unfunded.

TABELA 9: Logit com indice de Cobertura < 1,05
Variavel dependente: txsusp

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

const -4,73 1,25 -3,79 0,00 ok
big 0,37 0,32 1,15 0,25
dbancos -0,46 0,35 -1,32 0,19
dcapaberto -0,54 0,26 -2,07 0,04 *x
dchapa 0,35 0,27 1,30 0,19
denfase -0,09 0,30 -0,30 0,77
dpublico -0,35 0,33 -1,08 0,28
dremun 0,13 0,29 0,44 0,66
drepresent 0,55 0,30 1,84 0,07 *
tamanho 0,16 0,07 2,46 0,01 x
icsusp 0,50 0,25 1,97 0,05 *

Tamanho da Amostra n = 420

R? ajustado 1,4%

Fonte: Autor

Onde: *, ** e *** representamsignificancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente; txsusp ; € a dummy
dependente que € igual a 1 se o plano utilizar taxa de juros acima de 6%, e zero para o0 uso de outras
taxa; big; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma
das Big-4, e zero em caso contrario; dbancos ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a entidade
patrocinadora for uma institui¢cdo financeira, e zero em caso contrério; dcapaberto ; € a dummy explicativa
que é igual a 1 se a patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; € a dummy
explicativa que é igual a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formac&o de
chapa, e zero caso a candidatura seja individual; denfase; é a dummy explicativa que € igual a 1 se a
opinido do auditor independente apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um
parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a entidade patrocinadora for de
controle estatal, e zero em caso contrario; dremun ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho
deliberativo for remunerado, e zero em caso contrério; drepresent ; € a dummy explicativa que € igual a 1
se a participacéo dos associados no conselho for acima de 49%, e zero em caso contrario; icsusp ; é a
dummy explicativa que € igual a 1 se o indice de cobertura do plano for abaixode 1,05 e zero em caso
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contrario; tamanho ; € apurada em termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; e zero
para o uso de outras tabuas; e € é o erro.

Alterando-se a variavel dependente para txsusp percebe-se que a variavel
tamanho reduz a significancia para 95%, mas com coeficiente positivo. Ou seja, ha
indicios de que os planos de beneficios de maior porte tendem a fazer o gerenciamento
do equilibrio técnico por meio de taxa real de juros em vez de tdbua de mortalidade com

expectativa de vida menor.

Na perspectiva da teoria da agéncia é desejavel que os conselhos de
administracdo das corporacdes devem ser compostos de uma quantidade significativa
de membros independentes (FAMA, 1980; FAMA; JENSEN, 1983). No Brasil essa
independéncia também é recomendada pelo IBGC, que indica que esse seja composto
apenas por conselheiros externos ou independentes (IBGC, 2009). Em um fundo de

penséo o conselho deliberativo exerce o papel do conselho de administragéo.

Devido a diversos fatores, a maioria dos fundos de pensédo ndo tem uma
estrutura de atuaria interna, o que pode levar no caso de entidades com estrutura de
governancga mais complexa, a uma maior independéncia na indicacdo daatribuicdo de
uma tdbua biométrica mais adequada quando o relatério atuarial é realizado por um
atuario externo. Ressalte-se que os estudos especificos de adequacdo de tdbua de
mortalidade e taxa de juros devem ser aprovados pelo Conselho Deliberativo (Instrugcéo

PREVIC n° 7).

Diante disso, restringe-se a possibilidade do gerenciamento de equilibrio técnico
por meio da tdbua no caso de fundos de pensdo com estrutura de governanca mais

complexa (fundos de maior porte) quando o estudo atuarial € realizado por terceiros.



44

Resta, dentre premissas de maior impacto na reserva matematica, o gerenciamento por
meio da taxa real de juros. Assim, o incentivo dos fundos de pensdo de maior porte
para o gerenciamento do equilibrio técnico dos planos BD se da por meio de atribuigdo

de uma taxa real de juros maior, e ndo por tAbua de mortalidade.

Na mesma linha, os resultados podem explicar que os fundos de pensdo com
patrocinadoras de capital aberto também nédo efetuam o gerenciamento de equilibrio
técnico por meio de taxa de juros. Este fato pode ser devido as normas mais rigorosas
da CVM que regulamentou desde 2001, por meio da Deliberacdo CVM 371, o
tratamento contabil adequado de beneficio a empregados. A Deliberacdo CVM 695 é a

norma de beneficios a empregados em vigor e que homologou o CPC 33(R1).

Diante dos resultados apresentados para as variaveis tabuasusp e txsusp, optou-
se por testar também o modelo mesclando-se as 2 varidveis dependentes, criando-se
asvariaveis tabuaoutx e tabuaetx que seriam o0s planos suspeitos de efetuar o
gerenciamento do equilibrio técnico por meio de tabua de mortalidade e/ou taxa real de

juros atuarial.

Utilizou-se as seguintes equacoes:

tabuaoutx ;
=a + B,big; + B.dbancos ; + Bzdcapaberto ; + B4dchapa; + Bsdenfase; + Bedpublico i+

B-dremun ; + Bgdrepresent ; + Bgicsusp ; + Biotamanho ; + € (©))
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tabuaetx ;
=a + B.big; + B2dbancos ; + Bzdcapaberto ; + B4dchapa; + Bsdenfase ; + Bedpublico ;+

B,dremun ; + Bgdrepresent ; + Boicsusp ; + Biotamanho ; + € 4)

O resultado para a aplicacdoda equacao 3 para se testar o gerenciamento

do equilibrio técnico por meio de tadbua de mortalidade ou taxa real de juros

atuarial foi:
TABELA 10: Logit com indice de Cobertura < 1,05
Variavel dependente: tabuaoutx
Coeficiente Erro Padrdo z p-valor

const -1,42 1,05 -1,36 0,17
big -0,63 0,31 -2,03 0,04 o
dbancos -1,29 0,33 -3,93 0,00 il
dcapaberto -0,17 0,23 -0,74 0,46
dchapa 0,95 0,25 3,83 0,00 ok
denfase 0,05 0,27 0,19 0,85
dpublico 0,58 0,29 2,00 0,05 xk
dremun -0,52 0,27 -1,92 0,05 *
drepresent 0,10 0,26 0,39 0,69
tamanho 0,03 0,06 0,48 0,63
icsusp 1,19 0,23 5,25 <0,00001 ***

Tamanho da Amostra n =420

R? ajustado 8,1%

Fonte: Autor

Onde: *, ** e *** representam significancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente; tabuaoutx ; € a dummy
dependente que é igual a 1 se o plano utilizar tabua AT-83 e/ou se o plano utilizar taxa de juros acima de
6%, e zero para o uso de outras tabuas ou taxa de juros abaixo de 6%; big; € a dummy explicativa que é
igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e zero em caso contrario;
dbancos ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a entidade patrocinadora for uma instituicdo
financeira, e zero em caso contrario; dcapaberto; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a
patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; é a dummy explicativa que é igual
a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacédo de chapa, e zero caso a
candidatura seja individual, denfase; é a dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor
apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario;
dremun; é a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero em
caso contrério; drepresent ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a participagdo dos associados no
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conselho for acima de 49%, e zero em caso contrario; icsusp ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o
indice de cobertura do plano for abaixode 1,05 e zero em caso contrario; tamanho ; € apurada em termos
nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; e € é o erro.

O resultado mostra a existéncia de indicios de que um fundo de pensdo com
patrocinadora que pertence a industria financeira faz parte do grupo das néo suspeitas
de gerenciar resultado por meio da tAbua de mortalidade ou taxa de juros atuarial. Isto
pode ser explicado pelo fato de um fundo de penséo de patrocinadora pertencente ao
mercado financeiro estar sujeito a um nivel de regulacdo maior (BACEN e CVM) e ser
obrigado aimplantar modelos de governanca e de controles internos suficientes de

forma que os riscos venham a ser mitigados (SOUZA, 2009).

Ja o resultado com a aplicacdo da equacédo 4 para se testar o gerenciamento do
equilibrio técnico simultaneamente por meio de tdbua de mortalidade e taxa real de

juros atuarial foi:

TABELA 11: Logit com indice de Cobertura < 1,05
Varidvel dependente: tabuaetx

Coeficiente Erro Padrédo z p-valor
const -1,21 1,53 -0,79 0,43
big 0,14 0,40 0,34 0,73
dbancos -0,70 0,51 -1,37 0,17
dcapaberto 0,00 0,32 0,00 1,00
dchapa 0,14 0,36 0,38 0,70
denfase -1,04 0,43 -2,39 0,02 *x
dpublico -0,83 0,42 -1,98 0,05 *x
dremun 0,87 0,38 2,29 0,02 *x
drepresent 0,37 0,38 0,97 0,33
tamanho -0,06 0,08 -0,75 0,45
icsusp 0,81 0,33 2,48 0,01 **
Tamanho da Amostra n =420
R? ajustado -0,3%

Fonte: Autor

Onde: ** representa significancia de 95%; tabuaetx ; € a dummy dependente que é igual a 1 se o plano
utilizar simultaneamente a tdbua de mortalidade AT-83 e a taxa de juros acima de 6%, e zero para 0 uso
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de outras tabuas ou taxas respectivamente; big; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de
auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e zero em caso contrario; dbancos; é a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for uma instituicdo financeira, e zero em caso
contrério; dcapaberto ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a patrocinadora for de capital aberto, e
zero em caso contrario; dchapa; é a dummy explicativa que € igual a 1 se os representantes no conselho
deliberativo forem eleitos com formagdo de chapa, e zero caso a candidatura seja individual; denfase; é a
dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor independente apresentar paragrafo de énfase
ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a
entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario; dremun ; € a dummy explicativa
que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero em caso contrario; drepresent ; é a
dummy explicativa que é igual a 1 se a participacdo dos associados no conselho for acima de 49%, e
Zero em caso contrdrio; icsusp ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o indice de cobertura do plano
for abaixo de 1,05 e zero em caso contrario; tamanho ; € apurada em termos nominais pelo logaritmo do
patrimdnio social do plano; e € é o erro.

O resultado mostra, com significancia de 95%, a existéncia de indicios de que
um plano de beneficio definido em que a patrocinadora € uma empresa publica, bem
como os planos de beneficio com alguma anotacdo em seu parecer de auditoria
(énfase ou ressalva) fazem parte do grupo das nao suspeitas de gerenciar resultado por

meio da tabua de mortalidade e taxa real de juros atuarial simultaneamente.

Por outro lado, os resultados demonstram também com significancia de 95%,
gue os fundos de pensdo em que o0s 0Orgdos sociais sdo remunerados sdo mais
propensos a estar no grupo dos suspeitos de gerenciamento do equilibrio técnico

simultaneamente por meio de tabua e taxa.

Para confirmacdo da pesquisa com um maior numero de observacoes,
aumentou-se o indice de cobertura de planos suspeitos para 1,10, o que elevou em 46

passando de 192 planos para 238.
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TABELA 12: Logit com indice de Cobertura < 1,10
Variavel dependente: tabuasusp

Coeficiente  Erro Padréo z p-valor

const 1,11 1,11 1,00 0,32
big -0,89 0,34 -2,59 0,01 b
dbancos -1,24 0,36 -3,45 0,00 i
dcapaberto 0,25 0,24 1,04 0,30
dchapa 0,67 0,25 2,65 0,01 ok
denfase -0,20 0,28 -0,71 0,48
dpublico 0,35 0,30 1,16 0,25
dremun -0,05 0,28 -0,18 0,86
drepresent -0,24 0,28 -0,86 0,39
tamanho -0,13 0,06 -2,20 0,03 i
icsusp2 1,20 0,24 4,91 <0,00001 ***

Tamanho da Amostra n =420

R? ajustado 6,88%

Fonte: Autor

Onde: ** e *** representam significancia de 95% e 99%, respectivamente; tabuasusp ; € a dummy
dependente que é igual a 1 se o plano utilizar tAbua AT-83, e zero para o uso de outras tabuas; big; é a
dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e
zero em caso contrério; dbancos ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for
uma instituicdo financeira, e zero em caso contrario; dcapaberto ; € a dummy explicativa que é igual a 1
se a patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; € a dummy explicativa que é
igual a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacdo de chapa, e zero
caso a candidatura seja individual; denfase ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a opinido do auditor
apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario;
dremun; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero em
caso contrario; drepresent ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a participacdo dos associados no
conselho for acima de 49%, e zero em caso contrério; icsusp2 ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se
o indice de cobertura do plano for acima de 1,10 e zero em caso contrario; tamanho ; € apurada em
termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; txsusp ; € a dummy explicativa que é igual

a 1 se a taxa real de juros atuarial praticada for acima de 6% a.a., e zero em caso contrario;e € é o erro.

Apesar do aumento do numero de observacdes, observa-se queo resultado
praticamente ndo se altera. Apenas a significancia da variavel relacionada ao porte do

plano (tamanho) se reduz para o nivel de 95%, mas ainda com alta significancia.
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TABELA 13: Logit com indice de Cobertura < 1,10
Variavel dependente: txsusp

Coeficiente Erro Padréo z p-valor

const -5,00 1,30 -3,86 0,00 ok
big 0,50 0,33 1,52 0,13
dbancos -0,42 0,36 -1,19 0,24
dcapaberto -0,55 0,27 -2,06 0,04 *x
dchapa 0,26 0,28 0,94 0,35
denfase -0,18 0,31 -0,60 0,55
dpublico -0,48 0,34 -1,42 0,16
dremun 0,33 0,30 1,08 0,28
drepresent 0,49 0,31 1,58 0,11
tamanho 0,15 0,07 2,21 0,03 *
icsusp2 1,23 0,28 4,33 0,00 bl

Tamanho da Amostra n = 420

R? ajustado 4,98%

Fonte: Autor

Onde: ** e *** representam significancia de 95% e 99%, respectivamente; txsusp ; € a dummy dependente
que é igual a 1 se o plano utilizar taxa de juros acima de 6%, e zero para o0 uso de outras taxas; big; é a
dummy explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e
zero em caso contrério; dbancos ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for
uma instituicao financeira, e zero em caso contrario; dcapaberto ; € a dummy explicativa que é igual a 1
se a patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; é a dummy explicativa que é
igual a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacéo de chapa, e zero
caso a candidatura seja individual; denfase ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a opinido do auditor
apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario;
dremun; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero em
caso contrario; drepresent ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a participacdo dos associados no
conselho for acima de 49%, e zero em caso contrério; icsusp2 ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se
o indice de cobertura do plano for acima de 1,10 e zero em caso contrario; tamanho ; € apurada em
termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; tabuasusp ; € a dummy explicativa que é
igual a 1 se o plano utilizar tabua AT-83, e zero para o uso de outras tdbuas; e € é o erro.

A probabilidade de participar do grupo que define taxas suspeitas também néo
altera quando se aumenta o indice de cobertura para 1,10, mantendo-se a significancia
das variaveis relacionadas a patrocinadora de capital aberto (capaberto) e ao porte do
plano (tamanho) em 95%. Destas variaveisapenas a capaberto possui maior

probabilidade de ndo definir taxa suspeita.
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J4, quando mescla-se as variaveis tabuasusp e txsusp (variavel tabuaoutx)
utilizando a equacdo 3 e com o indice de cobertura abaixo de 1,10, alcanga-se 0s

seguintes resultados:

TABELA 14: Logit com indice de Cobertura < 1,10
Variavel dependente: tabuaoutx

Coeficiente Erro Padrao z p-valor

const -1,58 1,09 -1,46 0,15
big -0,51 0,32 -1,63 0,10
dbancos -1,18 0,33 -3,58 0,00 b
dcapaberto -0,16 0,24 -0,70 0,49
dchapa 0,80 0,25 3,16 0,00 b
denfase 0,09 0,28 0,32 0,75
dpublico 0,50 0,30 1,66 0,10 *
dremun -0,35 0,28 -1,25 0,21
drepresent 0,03 0,27 0,11 0,91
tamanho 0,02 0,06 0,33 0,74
icsusp2 1,54 0,23 6,58 <0,00001 ***

Tamanho da Amostra n =420

R? ajustado 11,2%

Fonte: Autor

Onde: * e *** representam significAncia de 10%e 1%, respectivamente; tabuaoutx ; € a dummy
dependente que é igual a 1 se o plano utilizar tAbua AT-83 e/ou se o plano utilizar taxa de juros acima de
6%, e zero para o uso de outras tabuas ou taxa de juros abaixo de 6%; big; € a dummy explicativa que é
igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e zero em caso contrario;
dbancos ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a entidade patrocinadora for uma instituicdo
financeira, e zero em caso contrario; dcapaberto; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a
patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa ;& a dummy explicativa que é igual a
1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacdo de chapa, e zero caso a
candidatura seja individual, denfase; é a dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor
apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”; dpublico ; € a dummy
explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e zero em caso contrario;
dremun; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for remunerado, e zero em
caso contrario; drepresent ; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a participacdo dos associados no
conselho for acima de 49%, e zero em caso contrério; icsusp2 ; é a dummy explicativa que é igual a 1 se
o indice de cobertura do plano for acima de 1,10 e zero em caso contrario; tamanho ; € apurada em
termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; e € € o erro.
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O resultado ratifica a mesma evidéncia apresentada para 0 grupo suspeito que
trabalha com indice de cobertura abaixo de 1,05. Ou seja, ha indicios de que um fundo
de penséo com patrocinadora que pertence a industria financeira faz parte do grupo das
ndo suspeitas de gerenciar resultado por meio da tabua e/ou taxa e, por outro lado, os
fundos de pensdo em que a representacdo dos participantes no conselho deliberativo
se da por meio de formacdo de chapa sdo mais propensos a estar no grupo dos
suspeitos de gerenciamento do equilibrio técnico, seja por meio de atribuicdo de tdbuas
de mortalidade com expectativa de vida menor ou por meio de utilizacdo de taxa real de

juros atuarial.

Para aplicacdo simultanea das variaveis tabuasusp e txsusp (variavel tabuaetx)
utilizando a equacédo 4 e com o indice de cobertura abaixo de 1,10, observa-se que o

resultado € o mesmo, em que pese a amotra ter aumentado de 192 para 238

observacdes.
TABELA 15: Logit com indice de Cobertura < 1,10
Varidvel dependente: tabuaetx
Coeficiente Erro Padréao z p-valor
const -1,49 1,53 -0,97 0,33
big 0,22 0,41 0,53 0,59
dbancos -0,62 0,51 -1,21 0,22
dcapaberto 0,01 0,32 0,02 0,99
dchapa 0,03 0,36 0,10 0,92
denfase -0,96 0,43 -2,23 0,03 *x
dpublico -0,86 0,42 -2,05 0,04 *x
dremun 0,96 0,38 2,53 0,01 *x
drepresent 0,31 0,39 0,81 0,42
tamanho -0,06 0,08 -0,67 0,50
icsusp2 0,91 0,34 2,67 0,01 Fkk
Tamanho da Amostra n =420
R? ajustado 0,1%

Fonte: Autor
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Onde: ** e *** representam significancia de 95% e 99%, respectivamente; tabuaetx; € a dummy
dependente que é igual a 1 se o plano utilizar simultaneamente a tabua de mortalidade AT-83 e a taxa de
juros acima de 6%, e zero para o uso de outras tabuas ou taxas respectivamente; big; € a dummy
explicativa que é igual a 1 se a empresa de auditoria explicativa do plano for uma das Big-4, e zero em
caso contrario; dbancos ; é a dummy explicativa que é igual a 1 se a entidade patrocinadora for uma
instituicdo financeira, e zero em caso contrario; dcapaberto ; € a dummye xplicativa que é igual a 1 se a
patrocinadora for de capital aberto, e zero em caso contrario; dchapa; € a dummy explicativa que é igual
a 1 se os representantes no conselho deliberativo forem eleitos com formacéo de chapa, e zero caso a
candidatura seja individual, denfase; € a dummy explicativa que é igual a 1 se a opinido do auditor
independente apresentar paragrafo de énfase ou ressalva, e zero no caso de um parecer “limpo”;
dpublico ; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a entidade patrocinadora for de controle estatal, e
zero em caso contrario; dremun; € a dummy explicativa que é igual a 1 se o conselho deliberativo for
remunerado, e zero em caso contrario; drepresent; € a dummy explicativa que € igual a 1 se a
participacao dos associados no conselho for acima de 49%, e zero em caso contrario; icsusp ; € a dummy
explicativa que é igual a 1 se o indice de cobertura do plano for abaixo de 1,05 e zero em caso contrario;
tamanho ; é apurada em termos nominais pelo logaritmo do patriménio social do plano; e € é o erro.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou analisar a relacdo entre a adogdo de premissas
atuariais e o gerenciamento de déficit dos planos de beneficios. O gerenciamento de
déficit foi medido considerando a evidéncia de que, quando 0s recursos garantidores
dos compromissos assumidos com o0s planos previdenciarios estdo proximos do
equilibrio, ou seja, com o indice de cobertura limitrofe do ponto 6timo (1,00), o uso de
premissas atuariais consideradas “suspeitas” acaba sendo mais frequente.

Os resultados obtidos apontaram para a evidéncia de gerenciamento com uso da
tabua de mortalidade utilizada para projecao de longevidade da massa de participantes
que, no caso, a tdbua escolhida foi a AT-83, tAbua biométrica méaxima permitida pela
Resolucdo CGPC n° 18. A tdbua biométrica AT-83 representa o limite maximo da taxa
de mortalidade. Anteriormente vigorava a Resolugdo CGPC n° 11, que estabelecia que
a tabua biométrica utilizada para a projecdo de longevidade dos participantes seria
aguela em que a expectativa de vida completa fosse igual ou superior, no minimo,
aguela resultante da aplicacdo da tabua AT-49.

Os fundos de pensdo que adotarem tadbuas biométricas com expectativas de
sobrevivéncia superior a tdbua AT-83, ao se adaptarem, terdo uma despesa com a
variagdo das provisfes matematicas que poderdo incorrer em déficits atuariais, uma vez

gue o periodo estimado de pagamento de beneficios aos participantes aumenta.

Este estudo demonstra que alguns fundos de penséo no Brasil acabam adotando
premissas atuariais mais onerosas apenas por for¢ca de legislacdo, em vez de se
fundamentarem exclusivamente em estudos técnico-atuariais para definicdo dessas

premissas. Com o advento da Resolugdo CNPC n° 9, a partir de 2012, a reducao da
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taxa real de juros atuarial serda implantada de forma gradativa até 2018. J4 a
aplicacdoda tabua de mortalidade dependerd do estudo especifico que comprove a
aderéncia entre o comportamento demografico da massa de participantes e assistidos

vinculados ao plano (Instru¢do PREVIC n° 7).

Diante disso, espera-se que a formalidade da apresentacdo desse estudo de
aderéncia da tdbua biométrica para célculo do compromisso atuarial venha,
consequentemente, a apurar de forma adequada o equilibrio técnico dos planos de
beneficio definido. Dessa forma, déficits passariam a ser divulgados para que

pudessem ser enfrentados o quanto antes.

Os estudos sobre o equilibrio técnico e a solvéncia dos planos de beneficio tém
sido cada vez mais complexos (CLACHER; MOIZER, 2011), o que gera uma
necessidade permanente de evolugdo dos estudos de ALM — Asset and Liability
Management, que sdo modelos estocasticos de mensuracdo de risco do ativo e do

passivo de cada plano de beneficio.

Com a publicacdo da Instrucdo MPS/SPC n°5, de 01 d e novembro de 2013, os
fundos de pensdo deverdo manter disponiveis, por meio eletrénico, os ultimos cinco
relatorios anuais. Tal medida talvez venha a facilitar a captura dos dados de toda a
populacdo de planos de beneficio definido no Brasil e, consequentemente, o

aprofundamento nos estudos estatisticos em futuras pesquisas.

Assim, também se sugere em futuras pesquisas um aprofundamento dos
estudos da relagdo sobre a adequacgdo das premissas utilizadas para calculo das
reservas mateméaticas com o nivel de risco a que seus recursos garantidores estejam

expostos.
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Por outro lado, a relacdo da utilizacdo de taxa real de juros atuarial menos
conservadora para o gerenciamento de déficit ndo apresentou alta significancia para o
mesmo grupo de suspeitos de uso da tdbua de mortalidade com expectativa de vida
menor. Ja os fundos de pensdo de porte maior apresentam evidéncias de
gerenciamento de equilibrio técnico utilizando a maior taxa real de juros atuarial

permitida pelo 6rgéo regulador.

Os gestores acompanham muito préximos o desempenho dos ativos,
principalmente devido ao mau desempenho do mercado financeiro em 2013, em que 0s
fundos de pensdodeixaram de batersuas metas de rentabilidade e muitos passaram a
ter déficit, ou seja, patriménio menor do que suas obrigagdes futuras (FOLEGO, 2013).
Entretanto, a situacdo se agrava se considerarmos também a necessidade de

adequacédo do passivo atuarial para premissas mais proximas do realizavel.

Outro aspecto a ser apontado neste estudo e que deve ser aprofundado em
futuras pesquisas € relativo a dimensdo de governanca. O artigo 35 da Lei
Complementar n°® 109 determina a participacdo de representantes dos associados
apenas nos conselhos deliberativo e fiscal sendo que, em algumas fundacgfes, essa
representacdo também é verificada na composi¢do da diretoria executiva. Diante disso,
outros trabalhos podem investigar se fundos de pensdo com representantes dos
associados na direcdo seriam menos propensos a um gerenciamento do equilibrio

técnico.

Por fim, cabe ressaltar que este estudo vem contribuir para ampliar a
compreensao acerca da necessidade de uma mensuracao adequada existente no risco

dos contratos debeneficio definido no Brasil. A melhora na compreensdo reduz a
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assimetria  informacional entre dirigentes e  participantes/investidores e,
consequentemente, aumenta-se a cobranca para evidenciagao, o quanto antes, de uma

possivel insolvéncia do plano, e a discussdo de medidas para evita-la ou mitiga-la.
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