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RESUMO

Este estudo teve como objetivo identificar a associacdo entre a divulgacdo de
informacdes requeridas pela NBC TG 25 e o perfil/caracteristicas das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC). Para isso, foi composta uma
amostra com as 100 maiores EFPC, escolhidas segundo critério ndo probabilistico,
com a verificagdo das notas explicativas das maiores entidades em relagéo ao ativo
total no final de dezembro de 2017. As notas explicativas foram fornecidas pelo 6rgéo
fiscalizador do segmento, PREVIC, e analise de conteudo para avaliar o nivel de
disclosure seguiu o checklist estabelecido pela NBC TG 25 como requisitos
obrigatérios e para a estimacado utilizou-se a analise de regressao em painel. Os
resultados encontrados sugerem que o nivel de disclosure obrigatério da NBC TG 25
nas EFPC ainda é baixo e que o tamanho da empresa influenciou de forma positiva
para o disclosure enquanto que a variavel relacionada ao resultado das entidades

sugere que as EFPC deficitarias divulgam mais do que as EFPC superavitarias.

Palavras-chave: Disclosure; Provisdes; Passivos e Ativos Contingentes; Previdéncia

Complementar Fechada.



ABSTRACT

This study aimed to identify the association between the disclosure of information
required by NBC TG 25 and the characteristics of Closed Entities of Complementary
Pension Plans (EFPC). For this purpose, a sample was composed of the 100 largest
EFPCs was selected by non-probabilistic method with the verification of the
explanatory notes of the largest entities in relation to the total assets at the end of
December 2017. Notes to financial statements were provided by PREVIC, known as
regulator of the EFPC segment, so that content analysis was made to assess the level
of disclosure followed by the checklist established by NBC TG 25 as mandatory
requirements and for the estimation was used the panel regression analysis. The
results suggest that the level of mandatory disclosure of NBC TG 25 in the EFPC is
still low and the size of the firm has positively influenced the disclosure, whereas the
result-related variable suggests that the loss-making EFPCs disclose more information

than the EFPC with good financial performance.

Keywords: Disclosure; Provisions; Liabilities and Contingent Assets; Closed

Complementary Pension Plans.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

O processo de evidenciacdo é destacado por Lopes e Martins (2005) como
sendo o terceiro e 0 mais importante pilar do fluxo de elaboracdo das demonstracdes
contabeis que apds o reconhecimento e a mensuracao dos fatos contabeis se torna o

meio pelo qual as informacdes serdo transmitidas aos usuarios externos.

Pesquisas anteriores mostram que no processo de divulgacéo as decisfes da
firma acabam gerando uma relacdo de conflito entre o disclosure e a qualidade da
informacé&o entre os usuarios internos e externos da firma, dado que, o administrador
gue possui maior quantidade de informacdes da empresa pode utiliza-la em beneficio
préprio, ao invés dos seus usuarios (VERRECCHIA, 1982; DIAMOND, 1985; BROWN

e HILLEGEIST, 2005; JENSEN e MECKLING, 1976; EISENHARDT, 1989).

Essa situacao ficou mais latente apds a aprovacao das normas internacionais
de contabilidade pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2005, pois,
de acordo com Lopes (2012) os elaboradores das demonstracdes contabeis, quando
da aplicacdo das normas internacionais, acabam exercendo o subjetivismo de forma
inadequada no julgamento de determinadas politicas contdbeis, o que pode aumentar

ainda mais os conflitos entre os usuarios internos e externos.

Desde a criacdo do CPC foram publicados 50 pronunciamentos, 21
interpretacbes dos pronunciamentos, 08 orientacdes e 12 revisdes de normas
contdbeis no ordenamento juridico brasileiro. Dentre os pronunciamentos emitidos
pelo CPC, foi publicado o CPC 25, equivalente ao IAS 37 do IASB, que estabelece
regras de reconhecimento, mensuracgéo e divulgacao sobre as provisdes, passivos e

ativos contingentes nas empresas em geral. O CPC 25, aprovado pelo Conselho
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Federal de Contabilidade (CF) pela NBC TG 25, traz em seu bojo alguns requisitos
minimos de informacdes relacionadas a provisdo, passivos e ativos contingentes que
devem ser divulgadas em notas explicativas, fato esse que levanta a expectativa de

aumento do nivel de disclosure obrigatorio por parte das empresas em geral.

Acontece que existem estudos apontando que as praticas de disclosure na
maioria das vezes estdo associadas aos incentivos econdmicos e ndo somente as
normas legais que obrigam as empresas a cumprirem determinados requisitos para a
divulgacdo (HANDA; LINN, 1993; BAUMANN; NIER, 2004; BALL; SHIVAKUMAR,
2005; BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006; PATEL, BALIC e BWAKIRA, 2002; LIMA

e PEREIRA, 2011; CONCEICAO et al., 2011; ZONATTO et al., 2011).

Por isso, outras discussdes foram levantadas no sentido de avaliarem as
caracteristicas econémicas das empresas como possiveis fatores que as levam ao
nivel do disclosure nas demonstracfes contabeis que apresentam (ROVER et al.,

2012; CONG; FREEDMAN, 2011; BRAGA et al., 2009; LEAL et al., 2015).

Fonteles et al. (2013) procuraram avaliar, de acordo com o CPC 25, os
determinantes da evidenciacdo de provisbes e contingéncias pelas companhias
listadas na BM&FBOVESPA e verificaram que o nivel do disclosure teve influéncias
positivas e negativas de acordo com variaveis relacionadas ao tamanho da empresa,

sua rentabilidade, seu setor de atividade e liquidez.

Os estudos relacionados aos fatores que determinam o nivel de disclosure do
CPC 25, em sua grande maioria, foram testados em empresas de capital aberto ou de
grande porte. Por isso, existe uma lacuna quanto aos fatores que determinam o nivel
do disclosure relacionado a NBC TG 25 nas Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar (EFPC).
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O CPC 25 teve vigéncia a partir do exercicio de 2010, e por ter sido aprovado
pelo CFC, deve ser observado por todas as empresas em geral, inclusive para as

EFPC por determinacéo expressa do seu orgao regulador.

Oliveira (2007) destaca a relevancia de pesquisas voltadas para a divulgacao
de informacdes relativas a provisdes, passivos e ativos contingentes, por se tratarem
de eventos com caracteristicas de alto risco. Ha muitas incertezas quanto ao alto grau
de subjetividade da mensuracdo e do reconhecimento que impacta diretamente aos

usuarios externos quando da sua divulgacao.

Da mesma forma, Lanzana (2004); Malacrida e Yamamoto (2006); Costa,
Goldner e Galdi (2007), € possivel que a evidenciacdo das provisdes, passivos e
ativos contingentes, também pode ter relacdo direta com algumas caracteristicas
especificas das EFPC. Por exemplo, 0 seu porte; tipo de patrocinio das empresas que
oferecem planos de beneficios para seus funcionarios; firma de auditoria
independente contratada para revisdo das demonstracfes contabeis; resultado
(positivo/superavit e negativo/déficit) dos planos de beneficios em determinados

exercicios.

Diante do exposto, a presente pesquisa faz o seguinte questionamento: Quais
caracteristicas explicam o nivel de divulgacdo das provisées, dos passivos e ativos

contingentes nas EFPC?

Para responder a este questionamento a pesquisa tem como objetivo identificar
a associacao entre a divulgacéo de informacdes requeridas pela NBC TG 25 e o perfil

das EFPC.

A pesquisa se mostra relevante, pois, de acordo com o relatorio da Comissao

Parlamentar de Inquérito (CPI) dos Fundos de Penséo de 2015/2016, os trés maiores
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fundos de penséao do Brasil em ativos totais e de patrocinio publico (com participacao
do governo) causaram vultosos prejuizos a seus participantes em decorréncia de ma

gestao dos recursos administrados, no periodo de 2003 a 2015.

O referido relatério apontou ainda que os déficits/prejuizos dos Fundos de
Pensdo podem ter como origem a falha na mensuracdo dos passivos bem como a

deficiéncia nas avaliacdes dos riscos envolvendo investimentos.

Por fim, a CPI recomendou um maior rigor na legislacdo do segmento no
sentido de obrigar as EFPC a divulgarem informacdes relevantes para seus
participantes, principalmente com vistas a reduzir os litigios decorrentes de atos de

gestao e alteracOes estatutarias e regulamentares.

A NBC TG 25 traz critérios de provisionamento e de divulgacdo para as
empresas em geral e como os passivos de fundos de penséo utilizam premissas
atuariais que estdo diretamente relacionadas ao custo do plano de beneficios, para
Pellicioli (2011), existem riscos de insolvéncia do plano a depender dos critérios
utilizados quando da mensuragéo da provisao ou dos passivos contingentes, 0 que
pode inclusive ter relacdo com os apontamentos realizados no relatério da CPI de

2015/2016.

Devido ao alto grau de subjetividade das contingéncias e tendo em vista a
responsabilidade que é dada a administracdo para definir quais causas ou processos
serdo provisionados, divulgados e aqueles que sequer serdo mencionados em notas
explicativas conforme Mello, et al. (2017), é possivel que informacdes relevantes e
importantes para a tomada de decisdo dos participantes e patrocinadores estejam

sendo omitidas.
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Dados estatisticos do 4° trimestre de 2017, divulgados pelo o6rgao de
supervisao e fiscalizacdo do segmento, PREVIC, mostram que as EFPC representam
12,8% do Produto Interno Bruto (PIB) do Pais, com 1.108 planos de beneficios, 306
entidades, com reservas superiores a R$ 841 bilhdes, sendo R$ 477 bilhdes
concentrados em 10 entidades, das quais 5 sdo de patrocinio predominante publico

com R$ 364 bilhdes e 5 de patrocinio privado com R$ 112 bilhdes.

Ainda, de acordo com o relatério, os planos de beneficios apresentaram
superavits acumulados de R$ 20 bilh&es, contra déficits de R$ 36 bilhdes, gerando

assim um resultado negativo no consolidado de R$ 16 bilhdes.

Klumpes (2011) aponta que os fundos de pensédo sdo 0s maiores investidores
institucionais do mercado de acfes e por possuirem um grande poder de influenciar
as decisfes financeiras para aposentadoria de uma grande forca laboral dos paises
pertencentes a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico

(OCDE), deve haver uma preocupacao maior com a evolucdo das praticas contébeis.

O presente estudo procura contribuir para a literatura no sentido demonstrar
como a legislacdo contabil vem sendo aplicada de forma préatica nas EFPC, o que
pode ser utilizado como forma de aperfeigoar os procedimentos atualmente adotados
pelas entidades e ou até mesmo trazer um ponto de reflexdo para os 6rgdos
reguladores tendo em vista que pesquisas realizadas em outros segmentos ja
mostraram um nivel baixo de atendimento ao normativo como o de Malacrida e
Yamamoto (2006); Murcia e Santos (2009); Degenhart (2014); Fonteles et al. (2013);
Menezes e Peter (2012); Almeida-Santos e Scarpin (2013), Moura et al. (2014) e

Almeida-Santos (2015).

Além disso, ao utilizar como base de dados, os principais fundos de penséo do

Pais, no que se refere aos niveis de evidenciacdo das demonstracdes contabeis,
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contribui para que os participantes, patrocinadores e gestores das EFPC tenham

melhores direcionamentos para tomada de decisao.

Para atingir o objetivo do estudo, foram selecionados os 100 maiores fundos
de pensdo em ativos totais, tendo em vista que o Orgdo regulador s6 pode
disponibilizar essa quantidade de arquivos, porém, a pesquisa nao foi prejudicada
dado que os 100 representam 91% dos ativos totais do seguimento. O critério utilizado
para a selecdo do periodo deve-se ao fato de que o ano de 2010 foi 0 ano de inicio
da vigéncia da NBC TG 25 para as EFPC. Foram analisadas todas as notas
explicativas das entidades de forma a verificar se todas as divulgacfes requeridas

pela NBC TG 25 constavam nos respectivos relatérios contabeis.

O resultado encontrado sugere que o nivel de disclosure obrigatério da NBC
TG 25 nas EFPC ainda é baixo e que o tamanho da empresa influenciou de forma
positiva. Para a variavel relacionada ao resultado sugeriu que as EFPC deficitarias

divulgam mais do que as superavitarias.

Esta pesquisa esta divida em 5 capitulos: capitulo 1 referente a introducéo,
capitulo 2 onde sdo apresentados 0s conceitos e estudos relacionados a teoria da
divulgacao, fundos de pensao e provisées matematicas, provisdes, passivos e ativos
contingentes, determinantes e levantamento das hipoteses. No capitulo 3 sao
abordados os procedimentos metodolégicos e na sequéncia (capitulo 4) séo
realizadas as analises dos resultados obtidos. Por fim, seréo feitas as consideracfes

finais bem como as contribui¢cdes do trabalho para futuros estudos.
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Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 DIVULGACAO VOLUNTARIA E OBRIGATORIA

As demonstracdes financeiras objetivam fornecer informacgdes que sejam uteis
na tomada de decisfes e avaliacdes por parte dos usuarios internos e externos (NBC

TG ESTRUTURA CONCEITUAL BASICA, 2011).

Apos a criacdo do CPC e a aprovacdao dos pronunciamentos contabeis no
ordenamento juridico brasileiro, em 09/03/2016 o Comité de Orientacdo para
Divulgacdo de Informacbes ao Mercado (CODIM), formado por associacdes
representativas de empresas privadas publicou o pronunciamento de orientacdo 19
de 2016 com o objetivo de aprimorar a qualidade das informacdes divulgadas pelas
companhias abertas, visando ao adequado entendimento das demonstraces

contabeis.

O pronunciamento teve por base o estudo desenvolvido pelos membros do
comité onde foi identificado que apés a implantacdo das normas internacionais de
contabilidade, houve um aumento no volume de informacdes em notas explicativas,
porém, com informacdes repetitivas e sem uma prévia reflexdo e julgamento quanto a
relevancia nelas contidas, sem trazer com isto uma melhoria significativa na qualidade

da informacao como um todo e elevando os custos de publicacdo para as empresas.

O pronunciamento reforcou orientacdes como as ja publicadas pelo proprio
CPC em 2014 quando emitiu o OCPC 07 para esclarecer e reforcar a ideia de que,
nas demonstracfes contabeis e nas respectivas notas explicativas, deveriam ser

divulgadas informacdes relevantes, que de fato auxiliem os usuarios, considerando as
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normatizacoes ja existentes, sem que 0s requerimentos minimos existentes em cada

Pronunciamento Contabil emitido pelo CPC deixassem de ser atendidos.

Orgdos internacionais, como European Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG), Accounting Standards Advisory Forum (ASAF), o IASB e o FASB também
publicaram orientacfes nos anos de 2012, 2013 e 2014 no sentido de orientar 0s
preparadores das notas explicativas com foco na melhoria da qualidade das

informacdes divulgadas.

Salotti e Yamamoto (2005), tendo como base o trabalho realizado por
Verrecchia (2001) que propbs uma divisdo das pesquisas contabeis relacionadas ao

disclosure em trés categorias, explicaram as trés conforme Quadro 01:

Classificacdo das pesquisas relacionadas ao disclosure
Classifica¢éo das
pesquisas
(i) divulgacdo baseada | Tem como objetivo investigar a relacé@o entre a divulgagéo e as
em associagao mudanc¢as de comportamento do investidor.
(i) divulgacdo baseada | Tem como objetivo identificar quais os motivos da divulgagéo e quais
em julgamento 0s incentivos a empresa tem para divulgar
(i) divulgacao baseada | Tem como objetivo verificar quais configuragdes de divulgacéo séo as
em eficiéncia preferidas ou mais eficientes.
Quadro 1 - Classificagcdo das pesquisas relacionadas ao disclosure
Fonte: Elaborado pelo autor com base no estudo realizado por Salotti e Yamamoto (2005).

Descricdo

Diante dos trés modelos propostos por Verrecchia (2001), diversas sao as
possibilidades para a elaboracdo de pesquisas relacionadas a divulgacdo de

informagdes por parte das empresas (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005).

O disclosure obrigatorio, por sua vez, decorre de forca legal, ou seja, refere-se
a um tipo de divulgacao exigida por legislacéo especifica, como por exemplo, no caso
da NBC TG 25 que traz em seu bojo orientacdes para informagcdes minimas a serem
divulgadas para o mercado quando a empresa incorre em algum dos fatos previstos

na norma.
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A influéncia da regulacéo na evidenciacdo das empresas em um mercado de
capitais € cada vez mais rigida por informacdes que permitam analisar de forma mais
assertiva a situacao financeira e econdémica das organizacfes (SILVA, SILVA e

LAURENCEL, 2016).

Na pesquisa realizada por Ayers, Schwab e Utke (2014), os autores ao
testarem o cumprimento de requisitos obrigatorios do ASC 740 nas demonstracdes
contabeis de 500 empresas, identificaram que a maioria das empresas cumprem com
0S requisitos, porém, costumam divulgar com frequéncia o termo “nao praticavel” na
maioria dos casos, deixando claro que existem limitacdes por parte da administracéao

em mensurar o impacto dos requisitos exigidos no normativo.

Procianoy e Rocha (2002) levantaram em sua pesquisa que decisdes de
investimentos tém como apoio a quantidade e a qualidade das informacdes

disponibilizadas pelas empresas para o mercado.

Levando em consideracdo a preocupacao dos 6rgaos reguladores em melhorar
o nivel de qualidade das informacdes divulgadas e a quantidade de pesquisas
realizadas nos ultimos anos a respeito do disclosure, é possivel que as informacdes
divulgadas em notas explicativas sem considerar a relevancia dos dados estejam
sendo publicadas sem muito critério, o que pode inclusive ter relacdo com as atuais
metodologias de pesquisas que nédo fazem uma correlacdo com as necessidades dos

usuarios das informacgfes contabeis.

2.2 FUNDOS DE PENSAO E SUAS PROVISOES MATEMATICAS

Os Fundos de Penséo Brasileiros possuem como principal objetivo instituir e

executar planos de beneficios de carater previdenciario, assemelhados ao da
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Previdéncia Oficial do Brasil e sdo regulados pelas leis complementares 108/2001 e

109/2001.

Os planos de beneficios, de acordo com a lei complementa 109/2001, sao
constituidos por empresas de natureza publica e ou de natureza privada, sendo que
a primeira € patrocinada com parte dos recursos do governo e a segunda com parte
de recursos de empresas privadas, que desejam oferecer a seus funcionarios planos

de previdéncia complementar ao da Previdéncia Oficial.

De acordo com a Resolugcdo CNPC 29/2018 as EFPC ao receberem os
recursos de seus participantes e patrocinadores, constituirdo provisées matematicas,
as quais serdo mensuradas tendo como base os parametros definidos na Resolucéo
CGPC 18/2006 que trata das hipoteses atuariais, como por exemplo, o modelo de

tabua atuarial, taxa de juros, crescimento de salarios, dentre outros.

Carreta (2010), destaca em sua pesquisa que a mensuracdo da provisao
matematica € realizada por profissional formado pelas ciéncias atuariais, que utiliza a
probabilidade e a estatistica para estimar o valor dos compromissos dos planos de
beneficios para com seus participantes bem como avaliar a necessidade do fluxo
financeiro de curto e longo prazo, de forma a manter o equilibrio financeiro dos planos

de beneficios.

O carater de longuissimo prazo das obrigacdes atuariais de um plano de
beneficio, aliado com a preocupacédo das empresas patrocinadoras em resguardar 0s
direitos dos participantes, refletida nas questdes legais e judiciais, torna a mensuracao
de uma provisdo matematica muito mais complexa que outros itens do Balanco

Patrimonial dos planos de beneficios (VALADAO e RODRIGUES, 2013).
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Klumpes (2011) faz um alerta que a mensurag¢ao de um passivo atuarial € uma
tarefa complexa, principalmente porque existe uma diversidade de métodos para
avaliacao atuarial utilizados pelo mercado e que por vezes acabam gerando conflitos
com o0s conceitos contabeis. Nessa linha, o pesquisador aponta que as diferencas
entre conceitos atuariais e contabeis fazem com que os analistas tenham que decidir
sobre qual medida do passivo atuarial € mais apropriada para constar nos

demonstrativos contabeis dos fundos previdenciarios.

Valadao e Rodrigues (2013) ao avaliarem os valores das obrigacdes atuariais
provisionados nos Fundos de Penséo e os valores reconhecidos pelas patrocinadoras
dos planos de beneficios identificaram diferencas metodolégicas na mensuracéo dos
passivos atuariais o que representou uma diferenca a maior nas provisdes registradas

pelas patrocinadoras de 10,8% em relacdo ao registrado nas EFPC.

2.3 PROVISAO, PASSIVOS E ATIVOS CONTINGENTES

Para ludicibus (2010) uma proviséao trata-se de um passivo de prazo ou de valor
incerto cuja saida de recursos futuros € considerada provavel, ja o passivo contingente

refere-se a uma saida de recursos possivel, mas ndo provavel.

O pronunciamento Técnico CPC 25, que trata de provisdes, passivos e ativos
contingentes, aprovado pela NBC TG 25, tem como intuito assegurar ao usuario da
informacé&o contabil que estdo sendo adotados corretamente 0s critérios e estimativas

de uma proviséo e ou divulgacdo de um passivo ou ativo contingente.

A NBC TG 25 prevé que as informagfes relevantes como natureza, montantes
e prazos sao alguns exemplos de divulgagdes requeridas em notas explicativas para

munir 0s usuarios das informagdes contabeis a respeito de possiveis impactos futuros.
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A NBC TG traz, em seu bojo, algumas condi¢cdes que devem ser observadas

pelos usuarios para fins de reconhecimento das provisées e passivos contingentes,

conforme Quadro 2:

Provisédo e passivos contingentes

S&o caracterizados em situac¢des nas quais, como resultado de eventos passados, pode haver
uma saida de recursos envolvendo beneficios econémicos futuros na liquidagao de: (a)
obrigacédo presente; ou (b) obrigacdo possivel cuja existéncia sera confirmada apenas pela
ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos néo totalmente sob controle da

entidade.

Ha obrigacao presente que
provavelmente requer uma saida de
recursos.

Ha obrigacéo possivel ou
obrigacado presente que
pode requerer, mas
provavelmente ndo ir4
requerer, uma saida de
recursos.

Ha obrigacdo possivel ou
obrigacdo presente cuja
probabilidade de uma saida
de recursos é remota.

A proviséo é reconhecida.

Nenhuma provisdo ¢é
reconhecida.

Nenhuma
reconhecida.

provisdo é

Divulgacéo € exigida para a provisao.

Divulgacdo €
para o
contingente.

exigida
passivo

Nenhuma
exigida.

divulgacdo é

Quadro 2 - Proviséo e passivos contingentes

Fonte: NBC TG 25

A NBC TG 25 prevé que embora a entidade ndo possa reconhecer um passivo

contingente, € necessario que este seja divulgado em notas explicativas e monitorado

pela empresa, pois ele pode vir a se tornar provavel e ter que ser reconhecido como

uma provisao.

Em relac&o ao ativo contingente, o Quadro 3 destaca as seguintes condicfes a

serem observadas para o seu reconhecimento:
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Ativos Contingentes

Sao caracterizados em situagdes nas quais, como resultado de eventos passados, haum ativo
possivel cuja existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um ou mais
eventos futuros incertos néo totalmente sob controle da entidade.

A entrada de beneficios

A entrada de beneficios econdbmicos é | econémicos é provavel, ~ s .
A entrada n&o é provavel.

praticamente certa. mas ndo praticamente
certa.
O ativo néo é contingente. Nenhum ativo € | Nenhum ativo é reconhecido.

reconhecido.

Divulgacéo é exigida. Nenhuma divulgagao é
exigida.

Quadro 3 - Ativos Contingentes
Fonte: NBC TG 25

No item 85 da NBC TG é relacionada uma série de exigéncias quanto as
informacdes minimas que devem ser divulgadas em notas explicativas, porém,
pesquisas recentes tém mostrado que a maioria das empresas ndo estdo divulgando

as informac6es minimas requeridas pelo referido normativo.

Estudos como o de Viviani e Fernandes (2014) que ao avaliarem o nivel da
qualidade da evidenciacao dos passivos contingentes relacionados ao risco legal das
empresas petroliferas com valores negociados nas principais bolsas do Brasil,
Estados Unidos da América e Reino Unido, identificaram que as recomendacdes
sugeridas pelas normas contébeis, especialmente a IAS 37, CPC 25 e CPC 00, ainda

nao estao recebendo a devida importancia e atengao.

Pelo baixo nivel de atendimento aos requisitos presente nas normas
internacionais de contabilidade, perceberam que as informagdes apresentadas foram
subjetivas, pressupondo-se que a intencdo da entidade era a de transmitir aos

investidores a percepcao de ndo haver.
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2.4 FATORES DETERMINANTES DO DISCLOSURE OBRIGATORIO

Estudos recentes procuraram associar fatores ou caracteristicas das empresas
como possiveis meios para justificar o nivel de evidenciacéo por parte das empresas

nas demonstracfes contabeis.

No Brasil, alguns estudos que procuraram associar o nivel de disclosure com
0s incentivos econbmicos identificaram que fatores como: tamanho, lucro,
rentabilidade, desempenho, custo de capital, endividamento e auditoria sdo apontados
como caracteristicas de empresas que possuem maiores niveis de disclosure
(LANZANA, 2004; MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006; COSTA, GOLDNER e GALDI,

2007).

No trabalho realizado por Murcia e Santos (2009) os autores identificaram que
caracteristicas como a de auditoria externa, setor de atuacdo da empresa,
rentabilidade e o nivel de endividamento foram consideradas como variaveis
determinantes do nivel de disclosure voluntario para as empresas de capital aberto no

Brasil.

O estudo de Maia et al. (2011) demonstra que ha uma associacao positiva entre
o nivel de evidenciacdo e o fato de as empresas serem auditadas por firmas de
auditorias consideradas do grupo Big Four. Na pesquisa, 0S autores investigaram
uma amostra de 78 sociedades de capital aberto, nos periodos de 2008 e 2009,
utilizando um checklist de 72 itens, associando o nivel de evidenciagcdo as variaveis:
porte da empresa de auditoria, internacionalizacdo, nivel de governanca corporativa e

endividamento.

Na pesquisa de Fonteles et al. (2013) foram avaliados 0s possiveis

determinantes da evidenciacéo de provisGes e contingéncias por empresas listadas
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na BM&FBOVESPA e verificaram que a evidenciagao foi influenciada positivamente
pelas variaveis setor de atividade, tais como: eletroeletrénicos, energia elétrica,
comércio, minerais ndo metalicos e telecomunicacdes, tamanho e rentabilidade e

negativamente pelas variaveis liquidez, setor de atividade (construcao).

2.5 HIPOTESES DA PESQUISA

2.5.1 Tipo de patrocinio

As EFPC sao constituidas por empresas patrocinadoras com o objetivo de
administrar planos de beneficios assemelhados ao da Previdéncia Oficial. A legislacéo
gue regula o segmento segrega o tipo de patrocinio, em patrocinio publico e privado,
sendo que ambos sédo regulados pela lei complementar 109/2001, porém, quando a
entidade é constituida por patrocinador publico a mesma se submete também a lei

complementar 108/2001, a qual impdem algumas fiscalizacBes especificas.

De acordo com Lima et al. (2015) os fundos de penséo de patrocinio publico
possuem maior nivel de divulgacédo devido a rigidez imposta pela lei complementar

108/2001.

Para Pasqualeto et al. (2014) os Fundos de pensdo que tém como principal
patrocinador um ente publico, possuem comportamento diferenciado em relacdo aos
fundos de pensdo com participacao privada, tendo em vista a maior concentracdo de
recursos e mao de obra para a execucdo de suas atividades administrativas, o que

pode aumentar o nivel de disclousure dessas entidades.

Dada a existéncia dessa segregacao entre os fundos de pensao é possivel que
o tipo de patrocinio predominante nas EFPC pode influenciar positivamente no nivel

de divulgagéo, tendo em vista que os fundos de pensao de patrocinio publico possuem
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legislacdo especifica, além da legislacéo geral para o segmento, dessa forma espera-
se que o nivel de divulgacdo em relacéo aos requisitos da NBC TG 25 sejam maiores

nessas entidades.

H1: Existe relacdo entre o tipo de patrocinio das EFPC e o nivel de
disclosure das provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes nessas

entidades.

2.5.2 Tamanho da EFPC

De acordo com os dados estatisticos do 4° trimestre de 2017 da Previc, as 10
maiores EFPC somam juntas um total de R$ 477 bilhdes em ativos, equivalente a
56,7% do total do segmento que € de R$ 842 bilhdes. Em 2017, o 6rgéo regulador
publicou a Instrucdo Previc 07/2017 criando o conceito de Entidades
Sistematicamente Importante (ESI), demonstrando uma preocupac¢ao do governo com

as maiores EFPC do mercado brasileiro.

Firth (1979) destaca que empresas mais visiveis aos olhos publicos tendem a
evidenciar mais informacées no sentido de melhorar sua reputacdo perante a
sociedade. JA Adams (2002) entende que as grandes empresas divulgam mais do que
as pequenas por possuirem processos mais formais e maior quantidade de

funcionérios para o levantamento de dados.

Assim como ja foi constatado em estudos anteriores, porém, em outros
segmentos, é possivel que o tamanho das EFPC possa ser um fator que influencie

positivamente na divulgacao, por isso criou-se a seguinte hipotese:

H2: Existe relacdo entre tamanho da EFPC e o nivel de disclosure das

provisdes, passivos e ativos contingentes nessas entidades.
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2.5.3 Auditoria

Os auditores independentes quando assinam contratos com seus clientes
passam a incorrer em altos custos, bem como com o risco de imagem e por isso
tendem a influencid-los a evidenciar o maximo de informacdes (WATTS
ZIMMERMAN, 1986). Dessa forma empresas do chamado grupo big four (KPMG,
Deloite, Ernest&Young e PWC) tendem a ndo se associarem a clientes com baixo

nivel de divulgacdo (AHMAD, HASSAN e MOHAMMAD, 2003).

Neste sentido, h4 uma expectativa de que as EFPC auditadas por firmas de

auditoria do grupo big four tenham um maior nivel de divulgacao.

H3: Existe relacdo entre o fato de a EFPC ser auditada por firmas de
auditoria classificadas como big four e o nivel de disclosure das provisdes,

passivos e ativos contingentes nessas entidades.

2.5.4 Superavit e Déficit/Resultado

Empresas mais endividadas costumam ser monitoradas de maneira mais
rigorosa pelos orgaos fiscalizadores, por isso, devem divulgar mais informacdes que

empresas menos endividadas (AHMED e NICHOLS, 1994).

O estudo de Jensen e Meckling (1976) aponta que 0s gestores de empresas
mais endividadas tendem a divulgar voluntariamente mais informacdes com o objetivo

de eliminar as suspeitas sobre a transferéncia de riqgueza para 0s acionistas.

As EFPC de acordo com lei complementar 109/2001 n&o visam lucro, porém,
pela caracteristica do negdcio, precisam aplicar os recursos em conformidade com a
resolucao 4.661/18 com o objetivo de assegurar o compromisso assumido junto aos

seus participantes.
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Anualmente, conforme Instrucdo Previc 34/2009, as EFPC fazem o
levantamento dos resultados apurados na aplicacdo dos recursos garantidores e
levando em consideracéo as novas premissas atuariais chegam ao resultado de cada
plano de beneficio administrado. Quando o resultado é negativo o plano apresentara

déficit e caso seja positivo apresentard superavit.

De acordo com a Resolucdo CGPC 26/2008, os fundos de pensdo que
apresentarem déficit por dois exercicios consecutivos deverdo propor programa de
eguacionamento, o qual prevé que o participante e patrocinadora terdo que custear o
resultado negativo que foi acumulado durante dois exercicios e no caso de superavit,
a resolucédo prevé que a entidade devera estabelecer uma forma de distribuicdo do

resultado positivo em beneficios dos participantes.

Considerando os dados divulgados pelo 6rgdo de supervisédo e fiscalizacéo,
PREVIC, o segmento de previdéncia complementar como um todo apresenta déficits
superiores aos superavits em R$ 16 bilhdes, superavit de R$ 20 bilhées contra déficit
de R$ 36 bilhdes, comprometendo o equilibrio financeiro dos planos, dado que esses

possuem dividas superiores aos recursos disponiveis.

Diante do exposto, pretende-se avaliar se existe alguma relacdo entre o
resultado consolidado das entidades com o nivel de disclosure referente as provisoes,

passivos e ativos contingentes dos fundos de pensao.

H4: Existe relacdo entre o resultado (superavit ou déficit) dos fundos de
pensédo e o nivel de disclosure das provisdes, passivos e ativos contingentes

nessas entidades.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 DESCRICAO E AMOSTRA

A pesquisa é de cunho empirico, o que de acordo com Demo (2000) € um
modelo de pesquisa que aproxima o estudo a pratica, pois, para identificar os
determinantes que podem interferir no nivel de divulgacdo das provisdes, passivos e
ativos contingentes nos fundos de pensao que compuseram a amostra, foi necessaria
uma coleta de dados por meio da avaliacdo das notas explicativas e em seguida a

aplicacao de instrumentos estatisticos para a analise dos dados coletados.

A amostra do estudo se constituiu dos 100 maiores fundos de penséo em ativos
totais fornecidos pela Superintendéncia de Previdéncia Complementar (PREVIC). O
critério para a selecdo da amostra deveu-se ao fato de que o érgéo fiscalizador ndo
tinha como disponibilizar as notas explicativas de todas EFPC. Com isso foi
disponibilizado somente as 100 maiores, que correspondem a 91% dos ativos totais

do seguimento.

Foram analisados os dados a partir do exercicio de 2010 até 2017. Iniciou-se
com 2010 porgue foi 0 ano da aplicacdo obrigatoria do normativo. Encerrou-se com

2017 porgue foi o Gltimo ano com os dados disponiveis.

As notas explicativas dos 100 maiores fundos de pensao dos exercicios de
2010 a 2017 obtidas junto & PREVIC foram analisadas levando em consideracdo os
requisitos de divulgacdo requerida pela NBC TG 25 como obrigatorios, descritos no

Quadro 4:
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Informacéo obrigatérias para fins de divulgacdo do NBC TG 25

Grupo Ref. | Divulgacéao
Provisbes 1 Detalhamento de cada classe de proviséo por natureza;
2 Valor contabil no inicio e no fim do periodo das provisées;
3 ProvisGes adicionais feitas no periodo, incluindo aumentos nas provisGes
existentes;
4 Valores utilizados (incorridos e baixados contra a provisao) durante o periodo;
5 Valores néo utilizados revertidos durante o periodo das provisoes;
Aumento durante o periodo no valor descontado a valor presente proveniente
6 da passagem do tempo e o efeito de qualquer mudanca na taxa de desconto
das provisbes;
7 Breve descricao da natureza da obrigacéo;
8 Cronograma esperado de quaisquer saidas de beneficios econdmicos
resultantes das provisoes;
9 Indicacdo das incertezas sobre o valor das saidas;
10 | Cronograma de saidas das incertezas;
11 Princ_ip~ais premissas adotadas em relagdo a eventos futuros sobre as
provisoes;
12 Valor de .reembolso esperado, declarando o valor de ativo que tenha sido
reconhecido por conta do reembolso;
Pass_ivos 13 | Breve descri¢éo da natureza do passivo contingente na data do balanco;
Contingentes 14 | Estimativa do passivo contingente, seu possivel efeito financeiro, mensurado
com base na melhor estimativa,;
15 Esf[imativa _do passivo contingente, seu efeito financeiro mensurado conforme
0 risco e a incerteza;
16 Estimativa do passivo contingente, seu efeito financeiro, mensurado a valor
presente;
17 Estimativa do passivo contingente, seu efeito financeiro, mensurado de
acordo com o evento futuro;
18 Estimativa do passivo contingente, seu efeito financeiro, mensurado de
acordo com a alienacao esperada do ativo;
19 Indicacdo das incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de
gualquer saida;
20 | Possibilidade de reembolso da demanda;
Ativos 21 | Breve descricdo da natureza do ativo contingente na data do balanco;
Contingentes o | Estimativa do ativo contingente, seu efeito financeiro, mensurado de acordo
com a melhor estimativa,;
23 Estimat?va do atjvo contingente, seu efeito financeiro, mensurado de acordo
COm 0 risco e a incerteza,;
o4 Estimativa do ativo contingente, seu efeito financeiro, mensurado a valor
presente;
o5 Estimativa do ativo contingente, seu efeito financeiro, mensurado de acordo
com o evento futuro;
26 Estimati\(a do ativo contingente,. seu efeito financeiro, mensurado de acordo
com a alienacéo esperada do ativo;
27 Indicag&o das incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de

qualquer saida;

Quadro 4 - Informagdao obrigatdrias para fins de divulgacdo da NBC TG 25
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da NBCTG 25
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Para cada item analisado do Quadro 4, a entidade recebia 1, caso tivesse
atendido ao item requerido da norma, 0 caso néao tivesse atendido ou “NA” caso aquele

item ndo fosse aplicado a entidade.

Apoés a avaliacdo dos itens requeridos, montou-se uma base de dados para
cada entidade considerando as 800 notas explicativas analisadas o que totalizou
21.600 observacgOes, pois, na avaliacdo das notas explicativas foi necessaria a

realizacdo de um checklist considerando os 27 itens requeridos pela NBC TG 25.

Dos fundos observados 12 néo tiveram a obrigatoriedade de atendimento ao
normativo por ndo possuirem demandas gque se enquadrassem nos requisitos da NBC

TG 25. Dessa forma 49 observacdes foram descartadas.

Com o0 objetivo de verificar se a entidade deveria divulgar ou nao as
informacdes previstas no NBC TG 25 foram realizados testes alternativos levando em
consideracdo as contas contabeis de provisées constantes nos balancetes dos anos
de 2010 a 2017, disponiveis no portal da PREVIC, com acesso publico a informacdes
de todas EFPC do segmento. Essa verificacdo permitiu atribuir nota para as empresas
gue nao divulgaram a informacéo requerida pela norma nas notas explicativas, mas
tinham provisdo registrada no balancete contédbil. As contas utilizadas foram as

definidas pela Resolugdo CNPC 29/2018 e pela Instru¢ao Previc 34/2009, Quadro 5.

Contas contébeis para o registro das provisdes
Contas Contabeis Descricao
2211000000 Gestéo Previdencial / Provisdo
2221010000 Comum / Provisdo
2222010000 Especifica / Provisao
2231000000 Investimentos / Proviséo

Quadro 5 - Contas contébeis para o registro das provisdes
Fonte: Elaborado pelo autor a partir da Instrugao Previc 34/2009.
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3.2 DETALHAMENTO DAS VARIAVEIS E MODELO ESTATISTICO

3.2.1 Variavel dependente

O indice do disclosure relacionado as provisdes, passivos contingentes e ativos
contingentes utilizado como variavel dependente foi obtido a partir da analise das
notas explicativas dos fundos de pensdo que compuseram a amostra e com a
aplicacado de um checklist tendo como base os 27 itens requeridos pela NBC TG 25
para fins de divulgacéo. Para cada item analisado, a entidade recebia 1, caso tivesse
atendido ao item requerido na norma, 0 caso néao tivesse atendido ou “NA” caso aquele

item ndo fosse aplicado a entidade.

O indice do disclosure foi calculado considerando a razdo entre 0 niumero de
itens divulgados por cada entidade e o correspondente numero de itens a ela
aplicaveis. Assim, se uma entidade em determinado periodo tivesse que divulgar 15
dos 27 itens requeridos pela NBC TG 25 e na avaliacao realizada recebesse 12 pontos
pelo atendimento a norma ela chegaria a um percentual de atendimento igual a 80%,

(12/15).

A forma utilizada nesta pesquisa para verificar o nivel de divulgacdo das
provisdes, passivos e ativos contingentes nos fundos de pensao foi utilizada em
trabalhos que procuraram avaliar a divulgacdo em outros setores do mercado como
nos trabalhos realizados por Malacrida e Yamamoto (2006); Murcia e Santos (2009);
Degenhart (2014); Fonteles et al. (2013); Menezes e Peter (2012); Alimeida-Santos e

Scarpin (2013), Moura et al. (2014) e Almeida-Santos (2015).
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3.2.2 Variaveis Independentes

3.2.2.1 Patrocinio Publico e Privado (PuPr)

Essa variavel procura testar a hipétese H1 e foi montada a partir da base de
dados fornecida pela PREVIC que levou em consideracdo o tipo de patrocinio
predominante de cada entidade. O objetivo é o de verificar se pelo fato de as EFPC
terem legislacdes diferentes quando possuem patrocinadores publicos apresentam

maior nivel de disclosure obrigatorio.

Para essa variavel, empregou-se uma variavel binaria, com valor igual a 1 caso

o fundo seja de patrocinio predominante privado e 0 para patrocinio publico.

Os planos instituidos por instituidor levaram em consideragédo a caracteristica
principal do seu instituidor, se privado ou se publico, por isso, fazem parte da amostra,

como sendo de patrocinio privado ou publico.

Essa variavel foi utilizada em pesquisas anteriores, como a de Pasqualeto et

al. (2014) e Lima et al. (2015).

3.2.2.2 Tamanho do Ativo (TamAt)

Essa variavel procura testar a hipétese H2 e a expectativa € que os fundos com
ativos maiores possuam maior nivel de divulgacdo de informacfes, essa variavel foi
testada em outros trabalhos, como no trabalho de Murcia e Santos (2009); Cruz e
Lima (2010); Suave et al. (2013) que encontraram relagéo entre o tamanho do ativo e

o nivel de disclosure das empresas avaliadas.

A base de dados levou em consideracgéao a relacao fornecida pela PREVIC com

0s 100 maiores fundos de pensao e a partir dessa base observou os valores dos ativos
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de cada EFPC durante os exercicios de 2010 a 2017 para utilizacao da regressao dos

dados.

3.2.2.3 Tipo de auditoria (Audit)

Essa variavel procura testar a hipdtese H3 e a expectativa € que os fundos
auditados por firmas de auditoria do grupo das big four (KPMG, Deloite, Ernest&Young
e PWC) possuam maior atendimento as exigéncias de divulgacdes requeridas na NBC

TG 25.

Para essa variavel, empregou-se uma variavel binaria, com valor igual a 1 caso

o fundo tenha sido auditado por firma do grupo das big four e O para nao big four.

A base de dados foi montada a partir dos Pareceres/Relatérios de auditorias
fornecidos pela PREVIC, sendo que toda a documentacéo foi analisada nos periodos
de 2010 a 2017 procurando observar o nome da firma de auditoria para considerar se

o fundo tinha sido auditado por uma das firmas do grupo big four.

Essa variavel foi utilizada nos trabalhos de Malacrida e Yamamoto (2006);
Murcia e Santos (2009); Degenhart (2014); Fonteles et al. (2013); Menezes e Peter
(2012); Almeida-Santos e Scarpin (2013), Moura et al. (2014) e Almeida-Santos

(2015).

3.2.2.4 Superavit/déficit (SupDéficit)

Essa variavel procura testar a hipétese H4 e a expectativa € que os fundos que
apresentarem resultado negativo no seu equilibrio técnico apresentem maior nivel de
divulgacdo nas demonstracdes contabeis relacionados as provisdes, passivos e ativos

contingentes, procurando associar esse resultado a testes realizados em outros
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trabalhos, como os de Ahmed e Nichols (1994) e Jensen e Meckling (1976) que
apontaram que empresas endividadas tendem a divulgar mais do que empresas
menos endividadas tendo em vista que elas costumam ser monitoradas de forma mais

rigorosa.

Para essa variavel foi selecionada a conta contabil n.° 2312000000 (equilibrio
técnico) de forma consolidada, considerando todos os planos administrados pela
EFPC, que conforme Instrucdo PREVIC 34/2009 a referida conta representa o

resultado do plano de beneficios em determinado periodo.

Na avaliacdo empregou-se uma variavel binaria, com valor igual a 0 caso o

fundo apresentasse situacao deficitaria e 1 quando o resultado fosse superavitario.

3.2.2.5 Descricdo das variaveis de pesquisa

Descricdo das varidveis de pesquisa

(Publico ou Privado)

- . L Fonte da Literatura
Nome da variavel Descricéo da variavel >
Variavel
Tipo de patrocinio | PREVIC PASQUALETO et. al.
PuPr predominante das EFPC (2014) e LIMA ET. AL

(2015).

Ativo total das Entidades | PREVIC

FIRTH (1979) E ADAMS

entidades, se superavit ou
deéficit em cada ano
avaliado.

TamAt em 31/12/2017. (2002).
Tipo de auditoria externa | PREVIC (WATTS ZIMMERMAN,
. responséavel pela auditoria 1986).
Audit &
das demonstracdes
contabeis em cada ano.
Resultado consolidado | PREVIC AHMED e NICHOLS
dos planos de beneficios (1994) e JENSEN e
. administrados pelas MECKLING (1976).
SupDéficit

Quadro 6 - Descricdo das variaveis de pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.2.3 Modelo Estatistico

Os dados analisados referem-se aos 100 fundos de pensao ao longo de oito
anos. Os métodos estatisticos mais indicados para esse conjunto de dados séo o0s
modelos de regressdo em painel, isso significa avaliar uma série de entidades e seu
nivel de disclosure em relacéo as provisdes, passivos e ativos contingentes em 2010,

2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017.

Conforme sugerido por Greene (2003) em decorréncia das caracteristicas das
avaliacdes dos dados em painel entre os modelos fixos e aleatorios, realizou-se o
teste de Hausman para identificar o0 modelo que melhor se ajustaria aos dados

analisados.

O modelo sugerido para capturar a relacdo entre o nivel de divulgacdo e os
determinantes para a divulgacdo das provisdes, passivos contingentes e ativos

contingentes é o detalhado abaixo:
QdDisc = By + B1PuPr ;. + B,TamAt;, + B3Audit;, + B,SupDéfit;, + ¢
Em que:

QdDisc = Representa o indice, correspondente a um percentual obtido da
razdo entre o numero de itens divulgados por cada entidade e o correspondente
namero de itens a ela aplicaveis, do disclosure das provisées, passivos e ativos

contingentes de cada EFPC ino t.
Bo = Intercepto

B1PuPr = Representa o tipo de patrocinio, publico ou privado, predominante

das EFPC em i no final do periodo t.
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B.TamAt = tamanho das entidades em forma logaritmica em i no final do

periodo t.

B3 Audit=tipo de auditoria em i no final do periodo t, empregou-se uma variavel
binaria, com valor igual a 1 caso o fundo tenha sido auditado por firma do grupo das

big four e 0 para néo big four.

B4SupDéfit = resultado consolidado dos planos de beneficios administrados
pelas entidades em i no final do periodo t, empregou-se uma variavel binaria, com
valor igual a 0 caso o fundo apresentasse situacao deficitaria e 1 quando o resultado

era superavitario

&;; = termo de erro.



Capitulo 4
4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DO INDICE DO DISCLOSURE

A Tabela 1 apresenta os valores relativos a média, mediana, desvio padrao,
maximo e minimo em relacdo ao nivel de divulgacao das provises, passivos e ativos

contingentes dos fundos de pensao no periodo de 2010 a 2017:

TABELA 1: PERCENTUAL DE ATENDIMENTO DE DISCLOSURE OBRIGATORIO

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Média 25,79% 28,32%  29,48% 31,24% 31,86% 31,67% 44,02% 45,64%
Mediana 29,30% 30,77%  37,18% 38,46% 38,10% 39,76% 47,62% 47,88%
Desvio Padréo 1757% 17,31%  17,05% 17,75% 17,59% 17,32% 18,50% 18,45%
Maximo 76,19% 76,19%  76,19% 76,92% 76,92% 76,92% 85,71% 85,71%
Minimo 0,00%  0,00% 0,00% 0,009 0,00% 0,00% 7,69% 9,52%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados

Os valores médios de atendimento a NBC TG 25 no primeiro ano de vigéncia
do normativo sdo baixos em relacdo aos demais anos, porém, percebe-se uma

melhoria nos exercicios seguintes.

Da Tabela 1 pode extrair-se ainda que nao existe nenhuma entidade que tenha
conseguido atingir 100% de atendimento aos itens requeridos pela NBC TG 25, o que
pode inclusive ter relacdo com o fato de a norma apresentar algum tipo de
ambiguidade e ou em funcéo dos custos para se levantar determinada informacao,

conforme citado no trabalho de Ayers, Schwab e Utke (2014).

Da analise, foi possivel observar ainda que 06 entidades tiveram suas notas
zeradas pelo ndo atendimento a nenhum dos 27 itens exigidos pela NBC TG 25 para
fins de divulgacdo. Esse resultado so foi alcancado devido ao teste realizado com a

conta contabil de provisdo especificada pelo 6rgao regulador para fins de registro
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contabil. Algumas entidades possuiam registro nessas contas, porém, ndo divulgaram

em suas notas explicativas.

Com o objetivo de identificar melhor a distribuicdo do niumero de entidades
observadas no periodo de 2010 a 2017, criou-se a Tabela 2 segregada por faixa de
atendimento ao disclosure obrigatdrio para melhor evidenciar o motivo da média de

atendimento ter sido baixa:

TABELA 2: FAIXA DE ATENDIMENTO AO DISCLOSURE OBRIGATORIO

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

00% - 20% 44 39 38 33 31 29 9 7
20% - 40% 32 34 36 39 38 42 33 34
40% - 60% 9 12 12 14 15 15 34 31
60% - 80% 7 7 8 9 9 9 14 18
80% - 100% - - - - - - 5 5
Total 92 92 94 95 93 95 95 95

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados

Observa-se que das 100 entidades analisadas, nem todas tiveram a
obrigatoriedade de divulgar os itens requeridos na NBC TG 25 por ndo se
enquadrarem em alguma das situacdes previstas no normativo, o que fez com que

essas entidades ndo impactassem o teste realizado.

No periodo analisado, de 2010 a 2012 a concentracao de entidades no nivel de
divulgacdo ficou de 00% até 20% de atendimento ao normativo, tendo uma
modificacdo a partir do periodo de 2013 a 2017, em que o nivel de divulgacéo ficou
acima de 20% até 40%, o que pode ter relacdo com fato de o nivel de atendimento ao

normativo ser gradativo, semelhante ao resultado encontrado por Farias (2006).
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4.2 GRAFICOS COMPARATIVOS EM RELACAO AS VARIAVEIS
INDEPENDENTES

Os gréficos abaixo demonstram o resultado do disclosure encontrado

considerando as principais caracteristicas das EFPC utilizadas no modelo estatistico.

4.2.1 Grafico de entidade publica em relacdo a entidade privada

®m Publico 1 Privado

45%

449
% 42%

40%

0,
30% 31981% 319%2% 32%1y 339%83%
2%yg,  S0%%
26% 59, I I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

Gréafico 1: Entidade Publica e Privada
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados analisados

O Grafico 1 mostra que na média as EFPC de patrocinio publico e privado ndo
apresentam diferengas no indice de disclosure, quando comparadas. Ha diferencas
em anos especificos com uma inversdo no indice. Nos anos de inicio de vigéncia da
norma, o indice se apresentava maior nas EFPC de patrocinio publico e a partir de
2014 ocorreu o inverso. Essa situacao pode ter relagcdo com fato das entidades de
patrocinio publico terem mais recursos que as EFPC de patrocinio privado, conforme
citado no trabalho de Lima et. al. (2015), e a inversao do indice com o aumento do
atendimento por parte das EFPC de patrocinio privado pode ter relacdo com o tempo

de vigéncia do normativo ou até mesmo a implantacdo do programa de educacao
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continuada para os profissionais de contabilidade que atuam no segmento, NBC PG

12.

4.2.2 Grafico de entidades auditadas por firmas big four e ndo big
four

m Big Four © N&o Big Four

46%
44%

1%
0% °
33% 34% 34% 35%
31% 1%
| 70 | |9% |0% |9% |
6% ?

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

X

Gréfico 2: Entidade auditada por Big Four e N&o Big Four
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados analisados

O Grafico 2 mostra que na média as EFPC auditadas por firmas do grupo big
four apresentam maior indice de disclosure quando comparado com as entidades
auditadas por firma do grupo nao big four. O resultado encontrado é semelhante ao
observado em outras pesquisas ja realizadas em segmentos diferentes dos

pertencentes as EFPC.



43

4.2.3 Grafico de entidades com resultados deficitarios em relagéo
as com resultado superavitérios

m Superavit = Déficit

. 45%
o’ 4%
0

33%
32% w0 310@1%  31032% 30%32% 32%
(1]
25026% 2T 5% |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média

Gréfico 3: Entidade com Superavit e Déficit
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados analisados

O Gréfico 3 mostra que na média as EFPC que tiverem déficit/resultado
negativo apresentam maior indice de disclosure quando comparado com as entidades
que tiveram superavit/resultado positivo. O resultado encontrado pode ter relacdo com
outras pesquisas que chegaram ao resultado de que empresas mais endividadas

tendem a divulgar mais.
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4.2.4 Grafico de entidades com ativos maiores que R$10 bilhdes e
com ativos menores que R$ 10 bilhdes

m Ativo < R$ 10 bi Ativo > R$10 bi
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Gréafico 4: Tamanho das Entidades
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados analisados

O Gréfico 4 foi elaborado seguindo a linha de divulgacdo dos relatérios
estatisticos emitidos pelo 6rgéao fiscalizador das EFPC, que divulgam o patrimdnio dos
10 maiores fundos, assim, o resultado mostra que na média as EFPC com patrimdnios
superiores a R$ 10 bilhdes apresentam maior indice de disclosure quando comparado

com as entidades com patrimonio de até R$ 10 bilhdes.

O resultado encontrado pode ter relacdo com outras pesquisas que chegaram

ao resultado de que empresas com ativos maiores tendem a divulgar mais.

4.3 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 6 do Apéndice, consta um raking geral do indice de disclosure por

EFPC ao longo do periodo estudado de 2010 a 2017.

A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva dos resultados encontrados.
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TABELA 3: ANALISE DESCRITIVA

Variavel Numero Observacdes Média Eaejslgllg Minimo 25% Mediana 75% Maximo
QdDisc 741 0,33 0,18 0,00 0,19 0,31 0,43 0,84
TamAt 741 21,73 1,09 17,82 20,96 21,55 22,25 25,94
PuPr 741 0,60 0,49 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
Aud 741 0,51 0,50 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
SupDefit 741 0,65 0,48 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados

A Tabela 4 demonstra a correlacéo entre a variavel dependente (QdDisc) e as

variaveis independentes TamAt, PuPr, Aud e SupDéfit.

TABELA 4: MATRIZ DE CORRELACAO PARA AS VARIAVEIS ESTUDADAS

Variavel QdDisc TamAt PuPr Aud SupDéfit
QdDisc

TamAt 0,0000*

PuPr 0,9557 0,0000*

Aud 0,0010* 0,0000* 0,0000*

SupDéfit 0,0196** 0,0358** 0,0000* 0,1674

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados
Obs:* Significancia de 1%
** Significancia de 5%
*** Sjgnificancia de 10%
Para se chegar a qual modelo estatistico melhor se adaptaria a amostra da

pesquisa, foram realizados testes no software Stata para corrigir problemas de

heterocedasticidade e de multicolinariedade, teste de pooled e de Breusch-Pagan.

Foi realizado o teste em painel com efeitos fixos, porém, devido a natureza da
variavel publico/privado ser fixa ao longo dos anos a mesma acabou sendo omitida,
uma vez que o modelo de efeitos fixos exclui variaveis que sao constantes ao longo

dos anos.

A Tabela 5 evidencia os resultados da regressdo em painel no modelo de
efeitos aleatérios, tendo como variavel dependente o indice de disclosure relacionado

as provisdes, passivos contingentes e ativos contingentes (Disclosure).
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TABELA 5: ESTATISTICA DO MODELO DE REGRESSAO EM PAINEL

Disclosure Coef. ;gbéﬁ Z P>|z|
TamAt 0,0811755 0,0228284 3.56 0,000*
PuPr 0,0484466 0,0381198 1.27 0,204
Aud 0,0123586 0,0306113 0.40 0,686
SupDéfit -0,0346343 0,0147044 -2.36 0,019**
_cons -1,4492210 0,5024233 -2.88 0,004
Sigma_u 0,14484909
Sigma_e 0,10254671
Rho 0,66613333

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados analisados
Obs:* Significancia de 1%
** Significancia de 5%
*** Significancia de 10%
Conforme os resultados apresentados na Tabela 6, duas das hipoteses
formuladas ndo se mostraram significativas (H1 Publico/Privado - PuPr e H3 Auditoria

- Aud), ja as hipdteses H2, tamanho (TamAt) mostrou-se significativa em 1% e H4

superavit/déficit (SupDéfit) mostra-se significante em 5%.

Dessa forma, considerando o nivel de significancia de 1% e de 5%,
respectivamente, os resultados mostram que o tamanho da entidade tem influéncia
positiva sobre a divulgacdo das provisbes, passivos e ativos contingentes e o

resultado (superavit/déficit) tem influéncia negativa na divulgacéo.

Uma explicagdo possivel para a variavel tamanho é fato de os fundos com
maiores ativos serem monitorados constantemente pelo érgao fiscalizador. Esse
resultado foi encontrado em trabalhos anteriores realizados em outros segmentos da
economia e que foram identificadas relacdes positivas com a variavel tamanho das
empresas estudadas (LANZANA, 2004; MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006; COSTA,

GOLDNER e GALDI, 2007).

Ja em relacéo a variavel do resultado superavitario ou deficitario, a relacao de

significancia mostrou que os fundos mais deficitarios tendem a divulgar mais do que
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os fundos superavitarios. Essa relacdo pode ser explicada da mesma forma que o0s
resultados encontrados em outros trabalhos que avaliaram a variavel endividamento
em outros setores da economia e chegaram a conclusdo de que empresas mais
endividas divulgam mais do que empresas menos endividas (FIRTH, 1979 e ADAMS,

2002).

A variavel utilizada para comparar o tipo de patrocinio predominante das
entidades, publico e privado, ndo mostrou significancia, assim, apesar de as entidades
de patrocinio publico estarem sujeitas a um nimero maior de legislacfes, essa forca
regulamentar ndo interferiu no nivel de divulgacéo. A variavel de tipo de auditoria, big
four e ndo big four, também nd&o foi significativa, mostrando que o porte da firma de

auditoria também ndo interferiu na qualidade do disclosure das EFPC.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo identificar a associacdo entre a
divulgacdo de informacdes requeridas pela NBC TG 25 e o perfil das EFPC. No
primeiro momento foram analisadas as notas explicativas dos 100 maiores fundos de
pensdo em ativos totais no periodo de 2010 a 2017 fornecidas pelo 6rgao regulador e
no segundo momento foi aplicado o modelo de regressdo em painel para identificar a
influéncia de caracteristicas/perfis das EFPC, como o tipo de patrocinio; tamanho do
ativo; firma de auditoria externa e resultado dos planos de beneficios quando

superavitarios ou deficitarios no nivel de disclosure.

O resultado encontrado nessa pesquisa sugere que o nivel de disclosure
obrigatério da NBC TG 25 nas EFPC ainda é baixo e que a variavel tamanho
influenciou de forma positiva enquanto que a variavel relacionada ao resultado

mostrou que as EFPC deficitarias divulgam mais do que as superavitarias.

Esse resultado pode ser justificado com outras pesquisas voltadas para
empresas de outro segmento que identificaram que a varidvel tamanho e
endividamento justifica o nivel do disclosure obrigatério relacionado a NBC TG 25,

provisdes, passivos e ativos contingentes (FONTELES, 2013 e FRANCA et. al., 2016).

A variavel utilizada para comparar o tipo de patrocinio predominante das
entidades, publico e privado, ndo mostrou significancia, assim, apesar de as entidades
de patrocinio publico estarem sujeitas a um nimero maior de legislagdes, essa forca

regulamentar ndo interferiu no nivel de divulgacéo. A variavel de tipo de auditoria, big
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four e ndo big four, também n&o foi significativa, mostrando que o porte da firma de

auditoria também ndo interferiu na qualidade do disclosure das EFPC.

Os resultados gerais da pesquisa estado condizentes com o referencial tedrico
desenvolvido neste trabalho e percebe-se que ainda ha muito que se fazer para que
a maioria das EFPC possa evidenciar no minimo as informacdes requeridas pela NBC
TG 25, que séo de cunho obrigatorio. Mas, é possivel constatar que ja existem alguns
desses fundos percebendo a importancia dessa questdo e adotando os

procedimentos que vao de encontro a teoria contabil da evidenciacéao.

Diferentemente das demais empresas as EFPC por trabalharem com recursos
de terceiros e tendo em vista o aspecto atuarial dos planos de beneficios, uma
provisdo ou um passivo contingente pode representar um aumento de custo para o
participante e isso pode estar sendo disfarcado quando ndo se mensura

adequadamente as provisfes contingenciais.

Espera-se que as conclusdes desse trabalho possam servir de estimulo para
motivar novas pesquisas e avaliagdes criticas e com um maior nimero de entidades
na amostra para fortalecer novas pesquisas no segmento das EFPC de forma a gerar
maior preocupacdo com a transparéncia das informagOes divulgadas pela
contabilidade, principalmente relacionadas as provisdes, passivos e ativos
contingentes devido ao alto risco envolvido nesses eventos em entidades que

possuem tamanha importancia para a sociedade.

A pesquisa apresentou limitagdes quanto ao acesso das notas explicativas de
todas as EFPC, tendo em vista que o 6rgao regulador so teve como disponibilizar os
documentos de 100 EFPC, por isso, ndo foi possivel testar o nivel de disclosure
relacionado a NBC TG 25 de todas as entidades do seguimento fechado de

previdéncia complementar.



50

Como recomendacgdes para pesquisas futuras, sugere-se aumentar o numero
de notas explicativas consideradas na amostra bem como a inclusdo de novas

variaveis que possam tornar o modelo mais explicativo.
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APENDICE - A

TABELA 6: RANKING DO DISCLOSURE DAS EFPC

Classificagéo EFPC 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Média
1° FUNCEF 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 081 081 0,77
2° SANTANDERPREVI 0,77 0,77 0,77 0,77
3° INSTITUTO AMBEV 0,69 0,69 069 069 0,77 077 067 067 0,71
4° CAPAF 0,62 0,62 062 069 069 068 084 084 0,70
5° CAPEF 0,67 0,67 0,67 067 067 067 0,76 0,76 0,69
6° ECONOMUS 0,43 o071 o071 o071 0,71 0,71 0,63 0,63 0,66
7° PREVIDENCIA USIMINAS 0,67 0,67 0,67 067 0,67 067 063 063 0,66
8° QUANTA 0,70 0,0 0,70 0,70 0,70 0,70 0,38 0,38 0,62
9° FUNCESP 0,52 0,52 052 052 052 052 052 052 0,52
10° FUNSSEST 0,52 0,52 052 052 052 052 052 052 0,52
11° ICATUFMP 0,38 0,38 052 052 052 062 062 0,51
12° BB PREVIDENCIA 0,00 0,00 o062 067 067 067 0,71 071 0,51
13° ELOS 0,38 0,52 052 052 052 052 052 052 0,50
14° ODEPREV 0,50 0,50 0,50
15° FAPES 0,19 0,37 0,37 059 059 059 0,63 063 0,50
16° FIBRA 0,69 043 043 043 043 043 052 052 049
17° BANDEPREV 0,54 0,54 054 054 054 054 031 031 048
18° MULTIBRA 0,46 0,46 046 046 046 046 048 048 047
19° FUNBEP 0,38 0,38 0,38 038 0,38 038 0,69 069 0,46
20° PREVI/BB 0,24 0,44 044 044 044 044 056 056 045
21° FUNEPP 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38 033 0,52 067 043
22° VIVA 043 043 043 043 038 042
23° ENERPREV 0,23 0,23 0,38 0,38 043 043 062 062 041
24° FORLUZ 0,29 0,29 044 044 044 044 048 048 041
25° FIPECQ 0,41 0,41 041 041 041 041 041 041 041
26° ACEPREV 0,23 0,43 043 043 043 043 043 043 040
27° SISTEL 0,43 0,37 0,37 037 037 022 052 052 040
28° REAL GRANDEZA 0,46 0,37 0,37 033 0,33 033 044 044 0,39
29° PREVUNIAO 0,31 031 031 031 031 031 0,62 062 0,38
30° ELETROCEEE 0,31 0,31 031 033 0,37 037 053 053 0,38
31° FASC 0,15 0,15 0,37 037 0,37 037 059 063 0,38
32° PREVIBAYER 0,38 0,38 0,38 038 0,38 029 0,38 038 0,37
33° FATL 0,37 0,37 0,30 0,30 0,30 030 0,44 059 0,37
34° UNILEVERPREV 0,31 0,31 031 031 0,31 031 054 054 0,37
35° MULTIPLA 0,08 0,08 0,38 0,38 0,38 038 0,62 062 0,37
36° SABESPREV 0,31 0,31 031 031 0,31 031 052 052 0,36
37° SERPROS 0,31 0,33 0,19 0,29 0,38 024 052 052 0,35
38° PREVISC 0,40 0,40 0,19 0,19 0,19 019 0,60 060 0,35
39° FUNDAGAO LIBERTAS 0,24 0,24 0,29 0,30 0,30 030 0,48 0,63 0,35
40° BRASLIGHT 0,15 0,15 0,15 0,26 041 041 059 059 0,34
41° TELOS 0,19 0,19 0,33 0,33 0,33 033 047 047 0,33
42° IBM 0,33 0,33 0,19 0,33 0,33 0,33 0,38 0,38 0,33
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0,33
0,52
0,26
0,44
0,33
0,48
0,55

0,29
0,19
0,48
0,22
0,43
0,37
0,43
0,30
0,21
0,37
0,52
0,26
0,24
0,24
0,31
0,38
0,29
0,38
0,23
0,22
0,23
0,41
0,38
0,43

0,33
0,33
0,32
0,31
0,31
0,31
0,30
0,30
0,30
0,29
0,29
0,29
0,28
0,28
0,28
0,28
0,28
0,28
0,27
0,26
0,26
0,26
0,26
0,25
0,25
0,25
0,24
0,24
0,24
0,23
0,23
0,23
0,23
0,22
0,22
0,20
0,20
0,20
0,19
0,19
0,19
0,18
0,18
0,18
0,17
0,17
0,16
0,15



91°
92°
93°
940
95°
96°
97°
98°

FAELBA

FACEB

PRECE

POSTALIS

CERES
MULTIPREV
SYNGENTA PREVI
PREVI - SIEMENS

0,15
0,10
0,10
0,10
0,10
0,14
0,00
0,00

0,15
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,08
0,00

0,11
0,14
0,10
0,10
0,10
0,10
0,08
0,00

0,15
0,14
0,10
0,11
0,10
0,10

0,00

0,15
0,14
0,10
0,11
0,10
0,10

0,15
0,14
0,19
0,11
0,10
0,10

0,00

0,15
0,14
0,19
0,15
0,11
0,10

0,08

60

0,15
0,14
0,19
0,15
0,22
0,10

0,23

0,14
0,13
0,13
0,11
0,11
0,10
0,05
0,04




