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Resumo

Este artigo tem como objetivo avaliar a existéncia de gerenciamento de resultados (GR) em planos
previdenciarios das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) brasileiras. A hipotese de GR
foi testada por meio de um modelo de accruals especificos, usando, dentre outras, a variavel “resultado
anual excluido as contingéncias judiciais”, para explicar a variavel dependente “provisdes para
contingéncias judiciais”, em uma amostra com 5.892 observagdes. Foi possivel verificar que a primeira
explica a segunda e esse relacionamento € positivo, 0 que € um argumento favoravel a hipétese de GR. Os
achados sugerem que as EFPC escolhem fazer provisbes quando os planos tendem a ser superavitarios
antes do reconhecimento dessas provisoes e realizam reversées quando uma situacao de déficit pode ser
divulgada. Ou seja, existem indicios de que os gestores atuam de maneira oportunistica para melhorarem
artificialmente a sadde econémica dos planos, suavizando ou ocultando eventuais resultados negativos de
seus participantes.

Palavras-chave: Comportamento Oportunistico; Conflto de Agéncia; Contingéncias Judiciais;
Gerenciamento de Resultados; Planos Previdenciarios

Abstract

This article aims to evaluate the existence of earnings management in Brazilian closed supplementary
pension funds. Our earnings management hypothesis was tested using a model of specific accruals, using
the variable “annual results excluding legal contingencies”, among others, to explain the dependent variable
“provisions for legal contingencies”, in a sample of 5,892 observations. We were able to verify that the former
explains the latter and that this relationship is positive, which is an argument in favor of our hypothesis. The
findings suggest that pension funds choose to make provisions when their plans tend to be in surplus before
recognizing these provisions and reverse them when deficits could be revealed. That is, there are indications
that managers act opportunistically to artificially improve the economic health of their plans, smoothing out or
hiding any possible negative results from their contributors.

Keywords: Opportunistic Behavior, Agency Conflict, Legal Contingencies, Earnings Management, Pension
Funds.
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Resumen

Este articulo tiene como objetivo evaluar la existencia de gestién de resultados (GR) en los planes de
pension de las entidades de pensiones privadas cerradas (EPPC) brasilefias. La hipotesis de GR se
contrasté6 mediante un modelo de acumulaciones especificos, utilizando, entre otras, la variable “resultado
anual sin contingencias legales”, para explicar la variable dependiente “provisiones para contingencias
legales”, en una muestra de 5.892 observaciones. Se pudo comprobar que el primero explica al segundo y
esta relacién es positiva, lo que es un argumento a favor de la hip6tesis GR. Los hallazgos sugieren que
EPPC eligen por hacer provisiones cuando los planes tienden a tener superavit antes de reconocer estas
provisiones y realizar reversiones cuando se puede revelar una situacion de déficit. Es decir, hay indicios de
que los gestores actlan de manera oportunista para mejorar artificialmente la salud econdémica de los
planes, suavizando u ocultando cualquier resultado negativo a sus participantes.

Palabras clave: Comportamiento oportunista, Conflicto de agencia, Contingencias legales, Gestion de
resultados, Planes de pensiones

1 Introducao

Uma das questées mais importantes para os usuarios das informagbes contabeis diz respeito ao
resultado econdmico de uma entidade, isto &, seu lucro liquido. E com base nessa informacdo que muitos
dos shareholders e stakeholders avaliam se suas expectativas sobre o desempenho da entidade, em um
determinado periodo, foram bem-sucedidas (Flores, Braunbeck & Carvalho, 2018).

Parte do resultado econémico é fruto de ajustes prescritos pelas normas contabeis. Todavia, a
questao é que essas mesmas normas facultam certa discricionariedade aos gestores e muitos desses nao
realizam escolhas contabeis segundo a realidade dos neg6cios, mas sim, em fungdo de outros incentivos de
natureza econdémica que geram impactos no resultado reportado pela entidade (Martinez, 2001).

Os accruals (acumulagdes) sao todos aqueles valores que entram nas contas de resultado influindo
no coOmputo do lucro do exercicio, mas que ndo implicam em necessaria movimentacao de disponibilidades
(Lopes & Martins, 2007). Em esséncia, os accruals decorrem da diferenca temporal entre o registro das
transagbes pelo regime de competéncia e as entradas e saidas de disponibilidades dadas pelo regime de
caixa, ou, em termos matematicos, os accruals referem-se a diferenca entre o lucro contabil e o fluxo de
caixa da entidade (Martinez, 2013).

Ocorre que os accruals possuem uma parcela ndo discricionaria, que € natural a realidade do
nego6cio e uma parcela discriciondria, também denominada de gerenciamento de resultados (Jones, 1991;
Dechow, Hutton, Kim & Sloan, 2012). Essa ultima esta sujeita as escolhas dos gestores, que a aumentaria
ou a diminuiria com base em motivagdes que muitas vezes sdo alheias ao negdcio da entidade, fazendo
com que investidores, autoridades reguladoras, empresas de auditoria e executivos figuem atentos com
relacédo a assimetria de informagéao proporcionada por essas escolhas (Theoh, Welch & Wong, 1998).

De acordo com Paulo (2007), o gerenciamento de resultados pode ser compreendido como o juizo
de valor, que ocorre sem a violagdo das normas contabeis, e que pode ser influenciado pela situagéo
econdmico-financeira que a empresa apresentar no momento da divulgagcdo das demonstracbes
financeiras. Ou seja, em momentos de resultados ruins € possivel que os accruals sejam gerenciados para
que a entidade disfarce ou minimize um desempenho aquém das expectativas, mas em momentos de
resultados positivos € possivel que os gestores fagam escolhas contabeis para reduzir o resultado a ser
reportado, de modo que este se mostre mais estavel (alisamento de resultados) (Macedo & Kelly, 2016).

Como o gerenciamento de resultados é uma alteragdo proposital de valores discricionarios em
contas contdbeis para atender interesses particulares, os gestores poderiam manipular algumas dessas
contas, com o objetivo de maximizarem suas possibilidades de carreira e remuneragao (DeAngelo, 1988;
McNichols & Wilson, 1988; Rodrigues & Martins, 2010).

Alcoforado, Silva e Avila (2019) afirmam que a falta de transparéncia ou a manipulagao de relatorios
financeiros em itens ndo recorrentes estdo entre os principais problemas que impactam a qualidade da
informacao contabil. A esse respeito, Dechow e Dichev (2002) ainda salientam que a qualidade da
informacado contabil estd inversamente relacionada ao grau do gerenciamento de resultados, sendo a
andlise dos accruals um importante instrumento para captura dessa pratica.

No Brasil, um mercado que tem recebido cada vez mais aten¢cdo em decorréncia das recentes
reformas vinculadas tanto ao setor publico quanto ao setor privado, refere-se a previdéncia complementar,
mais precisamente as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) ou fundos de pensao
(Cunha, 2018).

Essas sdo organizacgdes constituidas na forma de fundacdo ou sociedade civil, sem fins lucrativos,
gue possuem a funcao de administrar planos previdenciarios, acessiveis somente a empregados/servidores
de uma patrocinadora ou a pessoas que tenham vinculo associativo com um instituidor (Lei Complementar
n. 108, 2001).

As EFPC podem aplicar os recursos de seus participantes em 6 (seis) grandes modalidades de
investimentos: i) renda fixa; ii) renda variavel; iii) estruturado; iv) imobiliario; v) operagbes com participantes
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e; vi) exterior, conforme o Banco Central do Brasil (BACEN, 2022), devendo perseguir sempre um equilibrio
entre risco e retorno, ja que a funcdo basica dessas entidades € conceder beneficios previdenciarios para
seus participantes (Caetano, Boueri & Sachsida, 2015). Por exemplo, a renda fixa garante maior seguranca
aos recursos investidos, no entanto, sua baixa rentabilidade pode comprometer uma boa aposentadoria
para os participantes no futuro. Raciocinio oposto € valido para a renda variavel, que possui o poder de
maximizar a riqueza acumulada, mas ao custo de um risco maior.

O certo € que desde 2008, em decorréncia do tripé formado pela crise dos subprimes, de
turbuléncias econémicas domésticas e de metas atuariais ousadas, boa parte dos planos previdenciarios
administrados pelas EFPC brasileiras vem enfrentando sucessivos déficits e, tal cenario, pode estar
suscitando em seus gestores comportamentos que levem ao gerenciamento de resultados (Teixeira &
Rodrigues, 2019).

O objetivo do presente artigo é avaliar, por meio de um modelo exploratério, a existéncia de indicios
de gerenciamento de resultados nos planos de beneficios previdenciarios brasileiros administrados pelas
EFPC, considerando suas provisdes para contingéncias judicias, que ndo estao sujeitas a regras objetivas.

Como essas provisdes derivam de condicbes de incerteza, o uso do julgamento em suas
estimativas pode afetar o passivo e o resultado dos planos previdenciarios (Mello, 2021). Nesse sentido, o
Pronunciamento Contabil — CPC 25, em seu item 43, é claro ao considerar que a incerteza nao justifica a
subavaliagdo ou a superavaliagdo deliberada dos passivos. Por exemplo, em demandas judiciais
relacionadas a revisdo de beneficios, em que o plano previdenciério e a EFPC fagam parte do polo passivo,
€ imprescindivel que existam evidéncias suficientes na legislagdo e/ou na doutrina juridica, para que a
obrigacao seja mensurada em bases razoaveis.

Sendo assim, em virtude da propria esséncia do direito positivo brasileiro, que permite diferentes
interpretacoes para uma mesma legislacdo (Bobbio, 2021), surge a possibilidade do uso da
discricionariedade no reconhecimento, na mensuragao e na divulgacao das provisdes para contingéncias
judiciais dos planos de previdéncia complementar.

Desse modo, justifica-se o estudo pela necessidade de se verificar a possibilidade de os gestores
das EFPC estarem gerenciando os resultados dos planos previdenciarios, por intermédio das contingéncias
judiciais, levando-os a ocultar potenciais problemas de insolvéncia. Ou, em outras palavras, tendo em vista
a assimetria de informagéo entre gestores e participantes, os primeiros, ao praticarem o gerenciamento de
resultados, tentariam demonstrar de forma espuria competéncia empresarial com o intuito de maximizar
suas chances de carreira, poder e remuneragéo na EFPC.

Assim, buscar-se responder: quais as evidéncias sobre o eventual uso da discricionariedade
contébil por gestores das EFPC para gerenciar as provisdes para contingéncias judiciais dos planos
previdenciarios, com o intuito de disfargcarem ou minimizarem eventuais problemas de insolvéncia?

2 Fundamentacgao Teorica

Estudos em contabilidade que tratam das motivagdes econdmicas que influenciam na qualidade da
divulgagao contabil geralmente se apoiam na Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), principalmente
no que se refere as escolhas contabeis discricionarias permitidas pelas normas. No entanto, o
comportamento maximizador do agente frente ao principal, em decorréncia da assimetria informacional,
possui suas raizes na Teoria do Consumidor, como ja exposto em Lambert (2001) e Magee (2001). Assim, o
desequilibrio entre oferta e demanda por informagdes contabeis, respaldado pela Teoria da Agéncia, nao
traz novidades sobre os fundamentos da divulgagdo, mesmo no ambiente das EFPC.

Por sua vez, a demanda por informacdes contébeis considerando o mercado dos fundos de pensao
ndo é funcdo apenas da necessidade de monitoramento do agente pelo principal, mas também, do
comportamento poupador do segundo, que foi explicado por Modigliani (1986) por meio de sua Teoria do
Ciclo de Vida (TCV).

Dessa forma, as duas proximas subsegdes procuram discutir um pouco sobre os incentivos dos
gestores das EFPC a divulgarem informagdes contabeis sujeitas a gerenciamento de resultados e quais séo
as motivagbes que orientam o comportamento poupador dos participantes dos fundos de pensido e suas
necessidades informacionais.

2.1 Busca pelo equilibrio entre oferta e demanda informacional

A esséncia para uma governanga corporativa robusta reside na Teoria da Agéncia, segundo Jensen
e Meckling (1976), trata das relagdes entre os administradores (agentes) e os proprietarios ou acionistas
(principais), os quais ndo compartilham dos mesmos objetivos.

Essa teoria parte do pressuposto econdémico de que na relagdo principal e agente, as partes
buscam sempre a maximizagdo pessoal de resultados, assim, caso 0 agente ndo haja conforme o interesse
do principal esta instalado o conflito de agéncia (Alchian & Demsetz, 1972; Jensen & Meckling, 1976).

Tal situagdo ocorre porque os interesses dos administradores podem ser contrarios aos dos
proprietarios, com os primeiros podendo favorecer estratégias no ambito da empresa que aumentem suas
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chances de carreira, poder e remuneragéo, ao invés de maximizar o valor da entidade (Fontes Filho, 2004).

De acordo com Chuanrommanee & Swierczek (2007), as divergéncias entre o agente e o principal
podem ser amenizadas pelo monitoramento das agdes do primeiro pelo segundo. Para tanto, as
demonstragdes contabeis atuam como instrumento de prestacao de contas, controle e acompanhamento da
situacdo dos planos de beneficios das EFPC pelos participantes (principais), o que reflete, em ultima
instancia, as decisdes dos administradores (agentes) (Nobre, 2001).

Todavia, como os administradores possuem o controle da oferta de informacdes, esses tendem a
realizar escolhas contdbeis que atendam interesses de cunho contratual (Holthausen & Leftwitch, 1983;
Martinez, 2013). Isso significa que os gestores observam as melhores oportunidades de carreira, poder e
remuneracgao considerando as restricdes impostas por seus contratos de trabalho no curto e médio prazo, o
gue necessariamente passa pela divulgagao de uma boa saude financeira das EFPC e seus planos ou, pelo
menos, de recuperagao financeira para os participantes, 6rgaos reguladores, fornecedores e o0 mercado em
geral (Kisser, Kiff & Soto, 2017).

De acordo com Mas-colell, Whinston e Green (1995) e Varian (2006), a maximizagao dos resultados
de um agente pode ser representada graficamente por curvas de indiferenca, ao passo que as restricdes
orcamentarias sdo as retas dadas pelas relagdes contratuais entre o principal e o agente. A Figura 1
sintetiza a maximizacao do agente, sujeita a restricdo contratual.

Remuneragao

Accruals

D2 |-=---

pP1 |--------

1
1
]
1
1
:
1
T
1
1

q1 92 Prestigio

Figura 1. Maximizacao de resultado do agente sujeita a restricao
Fonte: Elaboragao propria.

Cada curva de indiferenga (em cinza escuro) representa todas as possibilidades de combinagdes
entre remuneragao e prestigio que um gestor pode desfrutar, considerando uma determinada reta de
restricdo orgamentaria (em cinza claro). Dessa forma, maiores niveis de remuneragdo e prestigio, ou seja,
curvas de indiferenga mais altas sdo sempre preferiveis a curvas de indiferengca mais baixas, pois, para
qualquer ponto de uma curva de indiferenca mais alta o gestor estara obtendo, pelo menos, maior
remuneracdo (p) dado um mesmo nivel de prestigio (g), ou um maior prestigio (q) considerando uma
mesma remuneracao (p), do que para uma curva de indiferenga mais baixa (Pindyck & Rubinfeld, 2013).

No entanto, para que o agente possa atingir uma curva de indiferenga mais alta, ele necessita
deslocar a restrigdo orgamentdria imposta por seu contrato de trabalho também para um nivel mais elevado.
Desse modo, como a maior parte dos contratos firmados entre gestores e empresas prevé uma parcela de
remuneracgao variavel baseada em desempenho, esses gestores se esforgardo para aumentar os resultados
econdmicos da empresa, com o objetivo de maximizar seu retorno pessoal (Lambert, 2001). Além disso,
melhores resultados também proporcionam maiores niveis de prestigio junto aos proprietarios e ao publico
em geral, o que significa que gestores de entidades com resultados econ6émicos positivos conseguem
deslocar sua restrigdo orgamentaria, de um nivel inferior para um superior (seta da Figura 1), o que resulta
em curvas de indiferenga mais altas (Magee, 2001).

Uma das maneiras de melhorar artificialmente o desempenho econémico de curto prazo de uma
entidade repousa no gerenciamento de resultados. Por meio da constituicAo de accruals, os gestores
tendem a se beneficiar com uma maior remuneragao variavel e também de um maior prestigio junto ao
mercado, acionistas (participantes) e credores, resultando em um deslocamento da sua restricdo
orgcamentaria, de um nivel inferior para um superior (Varian, 2006). Ou seja, sdo exatamente os accruals
discricionarios que permitem aos agentes auferirem ganhos financeiros e desfrutarem de maior prestigio,
guando o resultado econémico da entidade, antes desses accruals, tende a ser negativo, nulo, ou mesmo
positivo em baixa medida (Rauh, 2006). Assim, no caso das provisdes para contingéncias judiciais tratadas
no presente estudo, pode estar havendo um comportamento oportunistico de gerenciar o reconhecimento
de tais provisbes em funcdo dos resultados dos fundos/planos. Em outras palavras, haveria um inventivo
para a reversao de provisbes em momentos de resultados negativos, pois desse modo o desempenho e 0
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prestigio dos gestores seriam menos impactados.

E importante destacar que no ambito das EFPC, mesmo que muitos gestores ndo recebam renda
variavel, o Conselho Deliberativo dessas entidades normalmente vota reajustes salariais para os membros
de sua diretoria uma vez ao ano, baseado em grande medida no desempenho do fundo e dos planos,
conforme as diretrizes definidas pelo Art. 35, §7° da Lei Complementar n® 109, de 21 de maio de 2001, o
que pode garantir um incentivo para que esses executivos em muitos casos recorram ao gerenciamento de
resultados para tentar maximizar a melhor combinagao pessoal de remuneragao e prestigio.

2.2 Demanda informacional em EFPC: a teoria do ciclo de vida de Modigliani

A Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani considera que a poupang¢a para aposentadoria vem do
desejo das pessoas em manter um padrdo de consumo estavel ao longo de seu ciclo de vida. Em fungéo
disso, os individuos renunciam a uma parcela do consumo presente durante sua vida ativa, para poderem
estabilizar o padréo de consumo na velhice, quando, em geral, ocorre uma queda no rendimento advindo do
trabalho (Duarte, 2015).

Outro fator importante para a formacgao de poupancga recai no motivo precaucédo de Keynes (1936),
também enfatizado por Modigliani (1986). Esse primeiro ensina que as incertezas da vida motivam as
pessoas a postergar parte do consumo no presente, com o objetivo de formar uma poupanga para seu
futuro.

A Figura 2 ilustra a TCV em sua versao simplificada (stripped down), com a renda sendo constante
durante L anos da vida de trabalho (L = 40 anos, por exemplo) e igual a uma unidade, até cair a zero, no
espaco temporal de R anos de aposentadoria (R = 10 anos, por exemplo). O consumo entdo é constante e
passa a ser dado por L/(L+R) por periodo ou 80% da renda disponivel durante a vida de trabalho, com a
poupancga sendo formada por R/(L+R) ou 20% da renda de periodo. Nesse cenario, o total de recursos
(ativos) acumulados durante a vida laboral do individuo corresponderia a 8 (oito) vezes sua renda anual de
trabalho (40 anos X 20% ao ano) até o periodo imediatamente anterior a sua aposentadoria, quando este
passaria a “despoupar” até o fim de sua vida (Neri, 2007).

UNIDADE DE RENDA

Alivos

Renda

Consumo

0 S5 10 15 20 25 30 35 40 45 S0

ldade economicamente Inatividade

Figura 2. Versao simplificada da Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani

Fonte: Adaptado de Neri, Carvalho e Nascimento (1999).

Nota Fonte: Neri, M. C., Carvalho, K., Nascimento, M. (1999). Ciclo de Vida e Motivagdes Financeiras (com especial
atengao aos idosos brasileiros). Brasilia DF: IPEA, 1999. 21 p. (Texto para discussdo n® 691).

A caracteristica poupadora segundo o padrdo da TCV é particularmente evidente em individuos
vinculados a alguma empresa ou 6rgao que patrocine um determinado fundo de pensao (Modigliani, 1986),
pois, nesses casos, uma parcela da renda advinda do trabalho dessas pessoas € descontada mensalmente
em folha, sendo direcionada para sua poupanca previdenciaria na EFPC (Caetano, Boueri & Sachsida,
2015).

Tendo em vista que os participantes dos fundos de pensdo sdo poupadores preocupados com a
manutengédo de seu padrao de consumo no futuro, estes tendem a ter incentivos extras no monitoramento
do desempenho dos planos de suas EFPC, o que reforca o conflto de agéncia na hipotese de
gerenciamento de resultados (Teixeira & Rodrigues, 2019).
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2.3 Gerenciamento de resultados e hipoteses de pesquisa

Na literatura contabil, Healy (1985) foi um dos primeiros a estudar a ocorréncia de gerenciamento de
resultados, procurando verificar se os executivos tinham incentivos em selecionar procedimentos contabeis
que aumentassem sua renda, quando esta estivesse contratualmente vinculada ao desempenho da
entidade. Em suas conclusdes, o autor constatou que os gestores gerenciavam os resultados quando esses
estavam préximos de atingir o limite de maximiza¢do de sua remuneragao variavel.

Vale destacar que o trabalho de Healy (1985) teve o mérito de introduzir dois tipos de
procedimentos para o tratamento dos accruals. No primeiro, ele estimou uma equagdo com uma proxy para
o total de accruals, dando origem aos modelos de accruals agregados, que evoluiram posteriormente para
modelos de accruals discricionarios com importantes autores como Jones (1991); Dechow, Sloan e
Sweeney (1995); Kang e Sivaramakrishna (1995); Dechow, Richardson e Tuna (2003); Kothari, Leone e
Wasley (2005) e; Dechow et al. (2012). No segundo, Healy (1985) buscou verificar a ocorréncia de accruals
em contas isoladas, como no contas a receber e nos estoques, estimulando uma segunda linha de pesquisa
gue passou a ser conhecida com o nome de accruals discricionarios especificos.

Essa segunda vertente foi explorada de forma mais detalhada por autores como McNichols e Wilson
(1988), que analisaram a ocorréncia de gerenciamento de resultados na provisdo para devedores duvidosos
de empresas financeiras. Seus achados apontaram que as empresas financeiras investigadas praticavam o
gerenciamento de resultados pelo aumento da provisdo para devedores duvidosos.

Seguindo nessa linha, outro trabalho de destaque foi o de Petroni (1992), ao explorar o
comportamento da provisdo de sinistros em seguradoras. Foi descoberto que seguradoras financeiramente
fracas influenciavam para baixo as estimativas de provisdes de sinistros em relagdo as demais seguradoras.
Além disso, a autora verificou que os gestores de seguradoras sob intervengédo do 6rgao regulador também
reduziam as estimativas das provisbes de sinistros em medida bem superior se comparado as demais
seguradoras.

Posteriormente, Beaver, McNichols e Nelson (2003) examinaram se empresas seguradoras tinham
incentivos em praticar o gerenciamento de resultados para as provisbes de sinistros em relagdo aos
resultados contabeis reportados. Dentre os principais achados, puderam concluir que as seguradoras
gerenciavam os accruals das provisdes de sinistros para evitar reportar pequenos prejuizos.

No Brasil, Rodrigues e Martins (2010) investigaram o gerenciamento da informacdo contabil por
meio das provisdes técnicas constituidas por sociedades seguradoras como resposta a regulacao
econdmica e tributaria. Os resultados mostraram que os diretores das seguradoras influenciam para baixo
as provisdes técnicas se os valores dos parametros de solvéncia e impostos sdo menores, ao passo que
guando esses parametros sdo maiores ocorre 0 oposto.

Por sua vez, Macedo e Kelly (2016) analisaram a existéncia de indicios de gerenciamento de
resultados pelas instituicées financeiras que operam no mercado brasileiro, por meio do uso das provisdes
para crédito de liquidagao duvidosa (PCLD). De forma geral, os autores verificaram que um aumento do
volume das operagbes de crédito e arrendamento mercantil explica um aumento das provisoes para créditos
de liquidagdo duvidosa.

Outro trabalho é o de Boina e Macedo (2018), que avaliou a capacidade preditiva de accruals
discricionarios (AD) e nao discricionarios (AND) em predizer fluxos de caixa futuros antes e apds as
International Financial Reporting Standards (IFRS) em uma amostra de 715 empresas de capital aberto
listadas no Ibovespa. Os resultados mostraram que os AD e AND produzidos antes das IFRS s&o negativos
e estatisticamente significativos para prever os fluxos de caixa, o que indica gerenciamento de resultados do
tipo oportunistico/contratual. Por sua vez, os AD e AND produzidos apds as IFRS sdo positivos e
significativos para prever os fluxos de caixa, o que sinaliza motivacdo de escolhas contabeis discricionarias
sob o aspecto informacional.

Segundo Kang e Sivaramakrishna (1995), os modelos de accruals especificos tém a vantagem de
ndo possuir as limitagdbes que sdo inerentes aos modelos de accruals agregados, oportunizando o
desenvolvimento de modelos mais compativeis com o problema que esta sendo investigado. Além disso,
Cohen, Darrough, Huang e Zach (2011) consideram que a tematica que abrange o gerenciamento de
resultados em accruals especificos € um campo de pesquisa com grande potencial de desenvolvimento.

Sendo assim, o presente estudo faz uso de um modelo de accruals especificos para os planos
previdenciarios de todas as EFPC brasileiras, considerando suas provisées para contingéncias judiciais,
que é uma das contas sujeitas a discricionariedade no segmento de previdéncia complementar.

Com essa modelagem, pretende-se verificar se os gestores das EFPC possuem incentivos
contratuais implicitos que os levem a realizar escolhas contdbeis com o intuito de maximizar seus beneficios
pessoais Vvis-a-vis ao dos participantes dos planos. Isso é relevante, pois o gerenciamento das provisoes
para contingéncias judiciais pode ocultar ou suavizar a divulgacao de déficits, levando os participantes a
acreditarem que seus planos estdo saudaveis, quando na verdade nao estao.

Desse modo, foram desenvolvidas duas hipéteses de pesquisa, uma para contemplar os fatores que
naturalmente deveriam explicar a constituigdo ou reversdo das provisbes para contingéncias judiciais
(accruals nao discricionarios) e uma para retratar a parcela vinculada a questdo do gerenciamento de
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resultados (accruals discricionarios). A primeira hipdtese de pesquisa (H7) considera que as variaveis:
patriménio de cobertura, maturidade e o tipo de plano, possuem parcela direta de responsabilidade na
constituicao ou reversao das provisdes para contingéncias judiciais dos planos previdenciarios brasileiros.

H1: O patriménio de cobertura, a maturidade e o tipo de plano influem na constituicdo ou reversao
das provisbes para contingéncias judiciais dos planos previdenciarios das EFPC brasileiras.

Espera-se que planos com grandes patrimbnios de cobertura tragam maior tranquilidade e
seguranca quanto a devida concessao de beneficios previdenciarios para os participantes, o que reduziria a
quantidade de acdes judiciais contra esses planos (Asthana, 1999; Kisser, Kiff & Soto, 2017). No caso da
maturidade, entende-se que planos mais “velhos”, isto é, com mais participantes recebendo beneficios do
gue contribuindo, ampliariam a possibilidade de desequilibrios atuariais, 0 que acarretaria em escassez de
recursos para o plano. Nesse cenario, existiiam incentivos para que cada vez mais participantes
ingressassem com acgdes judiciais contra os planos, procurando garantir seus beneficios e/ou reduzir
eventuais contribuicées extraordinarias para cobertura de déficits (Kisser, Kiff & Soto, 2017). Por sua vez,
para o tipo de plano, considera-se que os planos de contribuicdo definida (CD), por ndo terem riscos
atuariais e serem financeiramente equilibrados, sejam menos afetos as agbes judiciais de participantes, se
comparado com os planos de beneficio definido (BD) e contribuicdo variavel (CV), que possuem riscos
atuariais derivados da garantia de renda vitalicia (Teixeira e Rodrigues, 2021).

A segunda hipétese de pesquisa (H2) investiga se a variavel resultado anual dos planos, excluido
as contingéncias judiciais, é capaz de explicar o reconhecimento ou desreconhecimento de parte das
provisdes para as contingenciais judiciais. Na auséncia de gerenciamento de resultados, os resultados dos
planos nao deveriam interferir na constituicdo ou reversao das provisdes para as contingéncias judiciais.

H2: O resultado anual dos planos excluido as contingéncias judiciais é capaz de explicar a
constituigcdo ou reversao das provisées para contingéncias judiciais.

A confirmagao dessa hipétese indicaria que os gestores das EFPC ampliariam ou reduziriam as
provisbes para contingéncias judiciais motivados pelos resultados dos planos. Isso significa que os
dirigentes dos fundos de pensao teriam incentivos em melhorar os resultados dos planos, por meio da
discricionariedade, com o intuito de maximizarem suas possibilidades de carreira, poder e remuneragao
(Rauh, 2006).

3 Metodologia

Os dados coletados referem-se a um total de 5.892 observagdes para o periodo anual de2016 a
2021. Todas as informagbes necessarias a elaboragdo do modelo de accruals especificos foram extraidas
dos balancetes dos planos previdenciarios das EFPC brasileiras e se encontram disponiveis em:
https://www.gov.br/previc/pt-br/dados-abertos/copy of balancetes-contabeis/balancetes-de-planos. A
Tabela 1 fornece a obtencdo da amostra final que foi investigada, considerando a exclusdo de valores
ausentes para as variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 1
Amostra Selecionada

Detalhamento/Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total
Amostra Inicial 1.138 1141 1.138 1.156 1.178 1.184 6.935
Observagbes ausentes (184) (174) (179) (163) (175) (168) (1.043)
Amostra Final 954 967 959 993 1.003 1.016 5.892

Fonte: Elaboragao propria.

Como a variavel dependente do modelo, provisdes para contingéncias judiciais, relacionadas a
gestdo previdencial, apresentou 3.983 observa¢des com valores iguais a 0 (zero), de um total de 5.892, foi
preciso adotar um modelo Tobit que considera explicitamente a existéncia de censura ou limitagdo no
regressando. Em outras palavras, a censura refere-se a um acumulo de observac¢des com valores idénticos
na variavel dependente, tornando o procedimento de minimos quadrados ordinarios (MQO) inadequado,
sendo utilizado como alternativa o método da maxima verossimilhanga (MV) (Gujarati & Porter, 2012).

A equacgéo (1) apresenta o modelo empirico proposto, que foi desenvolvido no software RStudio:

ContJud;; = a;; + BPCPlan;; + f,MatPlan;; + B3DummyCD;; + B,ResAnual;, + €; (1)
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em que:
i refere-se ao plano e t ao tempo. A variavel dependente (Contjud), diz respeito as provisdes para contingéncias
judiciais e as variaveis explanatérias sdo, respectivamente, o patriménio de cobertura dos planos (PCPlan); a
maturidade dos planos de beneficios (MatPlan); uma varidvel dummy para discriminar os planos que realmente
possuem esséncia CD, dos planos BD e CV, que possuem riscos atuariais inerentes em suas estruturas e; o resultado
anual dos planos excluido as contingéncias judiciais (ResAnual). As varidveis ContJud e PCPlan foram deflacionadas
pelo ativo total, conforme procedimento similar ao utilizado por Beaver e Engel (1996). Ja a MatPlan é uma variavel
expressa em percentual, sendo obtida pelo quociente dos beneficios concedidos sobre o total de beneficios (beneficios
concedidos mais os beneficios a conceder). Por fim, ResAnual foi escalonada pelo patrimdnio de cobertura do plano.

O modelo empirico proposto tem especificidade e, por isso, possui carater exploratério, ndo se
valendo dos modelos de gerenciamento de resultados tradicionais. Busca-se, com isso, capturar a influéncia
da discricionariedade sobre os resultados dos planos. A Figura 3 resume a descricdo das variaveis
explicativas propostas para o modelo.

Variavel Descricao E s?)?ra:d o Justificativa Referencial
Os planos que possuem um patrimonio de cobertura
maior que suas provisbes matematicas séo
Patriménio de supe:ra~vitérios. Desfsen modq, espera-se que as Asthana
PCPlan: cobertura do ) provisdes para contingéncias judiciais sejam afetadas (1999) e
i lano negativamente pelo patriménio de cobertura do plano, | Kisser, Kiff &
P considerando que quanto maior o patrim6nio (ou sua | Soto (2017)
salde financeira), menores serdo as motivagbes para
acdes judiciais contra o plano.
A maior parte dos planos mais “antigos” possui regras
de custeio baseadas em premissas atuariais que muitas
. vezes nao se realizam, gerando déficits para os . .
MatPlan;, Matur:dade do + mesmos. Assim, quanto mais maduro for o plano de PgSfel’,;(()I:f?&
plano beneficios, maior sera a probabilidade de agdes judiciais oto )
por parte de aposentados, pensionistas e dependentes,
incrementando as contingéncias judiciais.
Caetano,
Planos CD s&o financeiramente equilibrados, sendo gg::r:;di
DummyCD Dummy para i assim, espera-se que esses tenham menores (2015)
plano CD demandas judiciais em comparagdo aos planos com Teixeira &
alguma parcela de risco atuarial (planos BD e CV). Rodrigues
(2021)
anﬁgls gtlatayl:ﬁgno Inygsjiga se o I"esu’ltad.q anual do pl?no (superé\{it,
ResAnual. excluido as . déficit ou equilibrio) é utilizado na decisdo de formagao i
i continaéncias dos accruals discricionarios com as provisdes para
ingen contingéncias judiciais.
judiciais

Figura 3. Descrigcao das Variaveis Explicativas Utilizadas
Fonte: Elaboragao propria.

E importante destacar que o modelo de accruals especificos &€ composto por dois blocos de
variaveis, representando as duas hipoteses de pesquisa. O primeiro é aquele que se refere aos
componentes naturais que impactam na formacgéo da variavel a ser explicada (accruals nao discricionarios).
Considerando as provisdes para as contingéncias judiciais, essas variaveis sdo representadas pelo
patrimdnio de cobertura do plano, a maturidade do plano e pela dummy para planos CD (H17). J4 o segundo
bloco € composto pelas varidveis que avaliam a ocorréncia ou ndo de gerenciamento de resultados
(accruals discricionarios), no caso em questdo, somente, o resultado anual do plano excluido as
contingéncias judiciais (H2).

Para H1 é esperado que incrementos no patriménio de cobertura e o plano ser do tipo CD, reduzam
a necessidade de provisées para contingéncias judiciais. Isso ocorreria porque uma maior quantidade de
ativos garantidores e a impossibilidade de déficits trariam mais seguranga para os participantes. Com
relagdo a maturidade, existe uma tendéncia de planos mais “velhos”, que geralmente sao do tipo BD,
apresentarem déficits, pois possuem desequilibrios atuariais que muitas vezes impossibilitam o pagamento
integral das aposentadorias e pensdes contratadas, o que contribui com o aumento do volume de agbes
judiciais.

Por sua vez, a légica tedrica de H2 é que o agente avaliaria o resultado anual do plano antes de
reconhecer ou reverter 0s accruals com as provisées para contingéncias judiciais. Assim, caso o resultado
do plano antes da divulgacao se mostrasse ruim, o gestor deixaria de fazer as provisées necessarias e\ou
faria a reversao de parte das provisdes para contingéncias judiciais, mas, se o resultado fosse positivo, ele
seria incentivado a reconhecer as provisdes e evitar reversoes.
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Essa hipotese investiga se os fundos escolhem o melhor momento para fazer suas provisées para
contingenciais judiciais, sendo motivados pelos resultados dos planos. Nesse sentido, os achados podem
indicar que os executivos das EFPC optam por fazer essas provisdes quando possuem situacdes de
superavit e evitam provisoes ou realizam reversées quando os planos estao em situagdes de déficit.

Como consequéncia, por intermédio do incentivo ao reconhecimento de mais ou menos accruals ou
até mesmo a reversdo de accruals feitos anteriormente, os gestores estariam demonstrando de forma
artificial competéncia gerencial, o que ampliaria suas chances de carreira, poder e remuneragéo dentro da
EFPC. Assim, para que a hipétese de gerenciamento de resultados seja aceita, a variavel ResAnual deve
ser positiva e estatisticamente significativa para explicar as provisées para contingéncias judiciais.

Um ultimo aspecto fundamental do estudo reside nas diferencas entre a nomenclatura dos planos
(tipo de plano) e a existéncia de risco atuarial ou ndo em cada plano (esséncia do plano). De acordo com
Caetano, Boueri e Sacshida (2015) e Teixeira e Rodrigues (2021), os planos de beneficio definido (BD) e
contribuicdo variavel (CV) sao planos que possuem beneficios de risco, ja que garantem uma renda vitalicia
ao participante e seus pensionistas. Por sua vez, os planos de contribuicdo definida (CD) ndo possuem
essa parcela de risco, tendo em vista que fornecem uma renda certa por um periodo determinado.

No entanto, apesar de diversos planos apresentarem a nomenclatura “CD”, esses, por terem
regulamentos que permitem a conversao de renda certa ou periodo certo em renda vitalicia, possuem uma
esséncia “CV”, 0 que gera risco de déficits.

Sendo assim, para que fosse possivel descobrir quais eram os planos CD com esséncia CV, foram
realizados dois célculos. Inicialmente, verificou-se o resultado do plano que deve ser igual a 0 (zero) para
gue o0 mesmo apresente equilibrio no exercicio, ou seja, nem superavit, nem déficit. Depois, foi calculado o
quociente do patriménio de cobertura pela soma dos beneficios concedidos e dos beneficios a conceder,
que revela a situagdo acumulada do plano e deve ser igual a 1 (um) para que ocorra equilibrio. Destarte,
para que um plano com nomenclatura CD realmente possa ser considerado um plano “CD puro”, isto €, sem
riscos atuariais, € preciso que ele satisfaca simultaneamente as duas condi¢cdes de igualdade citadas
anteriormente. Caso isso ndo ocorra, ele sera um plano CD com esséncia CV. No presente estudo, a
variavel dummy construida serviu para segregar os planos CD puros dos demais.

4 Resultados
4.1 Apresentacao dos resultados

A seguir, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis consideradas no estudo (Tabela
2). As provisdes para contingéncias judiciais (ContJud) e o patriménio de cobertura dos planos (PCPlan)
foram deflacionados pelo ativo total, enquanto a maturidade do plano (MatPlan) é expressa em percentual e
o resultado anual dos planos excluido as contingéncias judiciais (ResAnual) foi escalonado pelo patriménio
de cobertura.

Tabela 2
Estatisticas Descritivas
Variavel Observagoes Média Mediana IE:::";) Min. Max.
ContJud 5.892 0,00 0,00 0,02 0,00 0,59
PCPlan 5.892 0,93 0,97 0,11 0,00 1,00
MatPlan 5.892 0,39 0,30 0,35 0,00 1,00
ResAnual 5.892 0,00 0,00 0,08 -2,27 1,80

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: ContJud: provisdes para contingéncias judiciais; PCPlan: patriménio de cobertura dos planos;
MatPlan: maturidade dos planos de beneficios; e ResAnual: resultado anual dos planos excluido as
contingéncias judiciais.

Pelas estatisticas descritivas, & possivel perceber que as provisdes para contingéncias judiciais
variaram entre 0% e 59% do total de ativos dos planos. A média do patriménio de cobertura correspondeu a
93% dos ativos e a maturidade média foi de 39% de beneficios concedidos sobre o total de beneficios
(beneficios concedidos + beneficios a conceder), com esse percentual estando num intervalo de 0% a
100%, dependendo do plano. Por fim, verificou-se que o resultado anual dos planos analisados variou
desde um déficit equivalente a 227% do patriménio de cobertura, até um superavit de recursos de 180%,
conforme o plano.

Adicionalmente, foi elaborada a matriz de correlagdo de Pearson, com o intuito de aferir se as
variaveis independentes quantitativas do modelo proposto possuem correlagdo em modulo menor do que
0,3 (Callegari-Jacques, 2003). Como é possivel visualizar na Tabela 3, nenhuma correlagéo foi superior a
0,14, o que garante a inexisténcia de redundancia informacional entre as variaveis explanatérias do modelo.
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Tabela 3
Matriz de Correlacao
Variaveis PCPlan MatPlan ResAnual
PCPlan 1,0000 -0,1342 -0,0308
MatPlan -0,1342 1,0000 0,0447
ResAnual -0,0308 0,0447 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

A estimacao da equacéao (1) foi efetuada por meio de um modelo Tobit, que é a metodologia mais
adequada para tratar de variaveis dependentes censuradas como € o caso em questdo. A Tabela 4 traz os

resultados da regresséao.

Tabela 4

Resultados da Regresséo do Modelo Tobit

Variavel Dependente: ContJud

Estimado Efeitos Marginais
Variaveis Independentes . .
Coeficientes Erro-padrao Coeficientes Erro-padrao
Constante 0,022479*** (0,005608)
PCPlan -0,079861*** (0,005702) -0,01794993*** (0,0013247)
MatPlan 0,058372*** (0,002466) 0,01311988*** (0,00056858)
DummyCD -0,008521*** (0,002015) -0,00191515*** (0,00044994)
ResAnual 0,018176** (0,007545) 0,00408529** (0,00169902)
LogSigma -3,16523*** (0,01671)
N? Observagdes 5.892
Censura a Esquerda 3.983
N&ao Censuradas 1.909
Log-likelihood 1.921,92

***Significante a 1%, **significante a 5% e *significante a 10%.
Nota: LogSigma € um valor l6gico do modelo que indica se as variancias devem ser retornadas logaritmizadas.
Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo “estimado” mostrou que todas as variaveis explicativas tiveram coeficientes significativos
e com os sinais esperados. Para o primeiro bloco de varidveis, que representa H1, foi possivel confirmar
gue o patriménio de cobertura, o plano ser do tipo CD puro e a maturidade sao fatores relevantes para
retratar a parcela ndo discriciondria dos accruals relacionados as provisdes para contingenciais judiciais.

Por sua vez, o segundo bloco de variaveis H2, que foi composto somente pelo resultado anual do
plano excluido as contingéncias judiciais, demonstrou que o resultado obtido no exercicio pelos planos
motiva a formagao de accruals discricionarios pelas EFPC. Caso isso ndo fosse verdade, essa variavel nao
deveria ter sido estatisticamente significativa, em virtude da auséncia de causalidade tedrica entre resultado
do exercicio e provisdes para contingenciais judiciais.

4.2 Discussao dos resultados

A interpretagdo numérica de um modelo Tobit deve ser feita com base em seus “Efeitos Marginais”,
gue expressam os impactos da variagdo de uma unidade nas variaveis independentes sobre a variavel
dependente (Gujarati & Porter).

No que tange aos coeficientes das variaveis independentes do primeiro bloco H1, que explicam
teoricamente as provisbes para contingéncias judiciais, verificou-se que todas foram estatisticamente
significativas e com os sinais esperados. O coeficiente negativo da variavel PCPlan mostra que um aumento
de R$ 100 no patriménio de cobertura de um plano, reduz as demandas judiciais contra ele em quase R$
1,8. Esse resultado expressa o efeito psicoldgico advindo da acumulacao de ativos da TCV, retratando que
planos com um maior volume de recursos deixam seus participantes mais seguros e satisfeitos, o que reduz
as ocorréncias judiciais.

A variavel MatPlan evidenciou um coeficiente positivo, seguindo o proposto pela teoria. Para cada
R$ 100 a mais que um plano concede em novos beneficios, suas provisdes para contingéncias judiciais
aumentam em aproximadamente R$ 1,3. Em outras palavras, planos mais jovens que estdo na fase de
acumulacao tendem a apresentar menores problemas de insolvéncia, o que resulta em um menor volume

100

" Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 19, n. 53, p. 91-106, out./dez., 2022.
I

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2022.e81398




Rudolph F. A. P. Teixeira, Odilanei Morais dos Santos, Marcelo Alvaro da Silva Macedo

de acdes judiciais. Por outro lado, planos mais maduros que possuem uma saida liquida de recursos estao
mais propensos a desequilibrios, o que estimula aposentados e pensionistas a ingressarem com agdes
judiciais solicitando blindagem contra pagamento de déficits, revisdes de beneficios etc.

Esse achado evidencia os efeitos dos dois tipos de movimentos que estdo refletidos na curva de
ativos da TCV sobre as contingéncias judiciais, isto é, a calmaria da fase de acumulagdo, onde os
individuos se preocupam somente em poupar e, as incertezas com a durabilidade da poupanca na fase de
desacumulagao.

Ja a variavel dummy para planos do tipo CD puro apresentou um coeficiente negativo e significativo,
confirmando que esses, por ndo possuirem parcela de beneficio de risco tendem a ter menores provisées
para contingéncias judiciais se comparado aos planos BD e CV. Ou seja, os resultados evidenciaram que as
possibilidades de os participantes ingressarem com acdes judiciais contra planos sem beneficio de risco se
reduzem em R$ 0,19 para cada R$ 100, se comparado a planos que garantem tal beneficio, o que
corrobora as pesquisas de Caetano, Boueri e Sacshida (2015) e Teixeira e Rodrigues (2021).

Com relagéo a variavel independente do segundo bloco H2, ResAnual, que testa a hipotese de
gerenciamento de resultados, péde-se constatar que para cada R$ 100 de resultado positivo antes do
reconhecimento das contingéncias judiciais, os planos sao incentivados a aumentar suas provisdes em
guase R$ 0,41, com o oposto também sendo verdadeiro. Em outras palavras, tem-se que a decisdo de
reconhecimento dos accruals discricionarios de contingéncias judiciais foram afetadas pelos resultados dos
planos. Do contrario, ndo existiria motivo para que o resultado explicasse as provisdes para contingéncias
judiciais.

Como os achados foram favoraveis a hipotese de gerenciamento de resultados, é possivel afirmar
que existem indicios de que os gestores dos fundos de pensao estudados podem estar atuando de maneira
oportunistica nas escolhas contabeis discricionarias, com a intengdo de melhorar artificialmente a saude
econdmica dos planos, vislumbrando agradar seus participantes, patrocinadoras e demais stakeholders,
conforme enfatizado por Asthana (1999), Rauh (2006) e Kisser, Kiff e Soto (2017).

De outra forma, a pratica do gerenciamento das provisées para contingéncias judiciais evidencia
que existe um incentivo para que 0s gestores reconhegcam essas provisées quando os resultados sao
positivos, com 0 ndo reconhecimento ou a reversdo dessas provisdes sendo realizadas em momentos de
resultados negativos, de modo a ocultar ou minimizar os déficits dos planos.

Ao gerarem artificialmente melhores resultados para os planos por meio de accruals discricionarios
especificos, os agentes estariam tentando maximizar suas possibilidades de carreira, poder e remuneragao
no ambito das EFPC, pois dessa forma atuariam deslocando as restrigbes orgcamentarias impostas pelos
seus contratos de trabalho para um nivel mais alto, o que também resultaria em curvas de indiferenga
superiores, como demonstrado por Mas-colell, Whinston e Green (1995), Varian (2006) e Pindyck e
Rubinfeld (2013).

Em suma, o modelo proposto de accruals especificos se mostrou aderente para o estudo em
questao, pois com ele foi possivel investigar a hipétese de existéncia de gerenciamento de resultados nos
planos previdenciarios brasileiros, considerando suas provisdes para contingéncias judicias. Os achados
podem auxiliar em novas pesquisas no ambito das EFPC, principalmente por esse ser um tema com
potencial ainda pouco explorado no Brasil.

5 Consideracoes Finais

O presente artigo teve como objetivo analisar a existéncia de indicios de gerenciamento de
resultados nos planos previdenciarios brasileiros administrados pelas EFPC, com base em suas provisdes
para contingéncias judiciais. Na existéncia de accruals discricionarios positivos para essas contingéncias, os
gestores das EFPC tendem a melhorar os resultados dos planos de forma artificial.

Considerando um contexto de conflito de agéncia, onde os administradores (agentes) possuem o
controle da oferta de informagdes que sdo repassadas ao principal, aqueles tendem a realizar escolhas
contadbeis que atendam interesses de cunho contratual. Isso significa que os gestores observam as
melhores oportunidades de carreira, poder e remuneragdo considerando as restricdes impostas por seus
contratos de trabalho no curto e médio prazo, o que necessariamente passa pela divulgagao de uma boa
saude financeira dos planos previdenciérios ou, pelo menos, de recuperagao financeira desses para seus
participantes.

Assim, esse tipo de gerenciamento de resultados pode ser utilizado para ocultar ou suavizar
problemas de desequilibrios nos planos junto aos participantes das EFPC, que sao poupadores
preocupados com a manutencdo de seu padrdo de consumo no futuro, conforme indica a TCV de
Modigliani.

Os resultados mostraram que as provisées para contingéncias judiciais sdo influenciadas por todas
as varidveis do primeiro bloco H71, que possuem uma relagdo causal te6rica para com a variavel
dependente. Por sua vez, no que tange ao segundo bloco, que testa a hipétese de gerenciamento de
resultados H2, verificou-se que a variavel “resultado anual excluido as contingéncias judicias” se mostrou
significativa e com o sinal esperado, sugerindo que a formacdo de accruals discricionarios para as
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contingéncias judiciais depende do resultado anual dos planos, pois, do contrario, a variavel ResAnual nao
deveria explicar o comportamento da variavel ContJud em virtude da auséncia de relacdo tedrica entre
ambas.

Isso pode estar apontando para o fato de que os gestores dos fundos escolhem o melhor momento
para fazerem suas provisdes para contingéncias judiciais, ou seja, as provisdées acabam sendo motivadas
pelo resultado. Nesse sentido, os achados podem indicar que os gestores preferem fazer essas provisdes
guando possuem situacdes de superavit e evitam provisées quando em situagbes de déficit. De outro modo,
ha suspeitas de que superavits de um plano incentivem constituicdes de provisdes, mas déficits, estimulem
0 ndo reconhecimento de provisdes ou suas reversoes.

Como consequéncia, é possivel inferir que os gestores das EFPC estudadas podem estar
melhorando os resultados dos planos previdenciarios, gerenciando suas provisbes para contingéncias
judiciais. Tal fato mostra indicios de que os administradores desses planos atuam de forma oportunistica ao
realizam escolhas contabeis que tendem a maximizar suas possibilidades de carreira, poder e
remuneragéo, conforme preconiza a teoria econémica.

Vale destacar que em um cendrio onde a demanda por informagdes contabeis é influenciada pela
Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani, a assimetria entre agente e principal toma proporgdes que
extrapolam as relagdes de mercado, amplificando o conflito de agéncia. Assim, se por um lado o agente
oferta informacdes que estao sujeitas parcialmente a escolhas discricionarias, por outro, o principal pode ter
a real situacdo de seu plano previdencidrio oculta por certas distorgbes, o que significa que problemas
estruturais nos planos previdenciarios podem estar sendo minimizados no presente, ao preco corrigido de
sua revelagéo futura.

Uma limitagdo do estudo, reside na utilizagdo de somente um modelo de accruals especificos,
sendo importante que pesquisas futuras proponham outras modelagens de accruals especificos para o
mercado de previdéncia complementar brasileiro, de forma a ratificar ou ndo a existéncia do conflito de
agéncia nesse setor.

O artigo também lanca luz sobre uma questdao pouco debatida no setor e na academia, que se
refere ao gerenciamento de resultados nas provisées para contingéncias judiciais dos planos administrados
pelas EFPC. A parcela de discricionariedade que é facultada aos gestores quanto a esse tipo de provisao
possui potencial para lesar participantes, ocultando eventuais problemas de insolvéncia nos planos, o que
requer atencgéo fiscalizadora da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC), 6rgao
supervisor do setor.

No mais, apesar de ter sido constatada a pratica do gerenciamento de resultados com base nas
provisdes para contingéncias judiciais dos planos das EFPC, o impacto dessa conta foi em média de
apenas 0,41% para cada unidade monetaria, o que langa duvidas quanto a capacidade dessas provisdes
serem utilizadas isoladamente para alterarem os resultados dos planos. Sendo assim, recomenda-se que
novos trabalhos investiguem o gerenciamento de resultados em outras contas dos planos de previdéncia
como as provisdes matematicas, que representam as obrigacdes junto aos participantes e sdo mensuradas
com base em diversas premissas dotadas de certo grau de discricionariedade.
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