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Resumo

Os passivos atuariais surgem a partir de beneficios concedidos a empregados, como
os planos de beneficio definido, que podem assumir riscos atuariais e riscos de inves-
timentos. A partir desse contexto, o presente trabalho buscou fatores que influenciam
o reconhecimento dos passivos atuariais nas Empresas Publicas Federais. Entre outros
aspectos que podem dificultar a evidenciacdo de passivos atuariais por parte das
empresas publicas, foi avaliada a dependéncia de recursos, que revela a dependéncia
de varios tipos de recursos ou insumos, sem 0s quais a atuacao das organizacdes
fica prejudicada. Além disso, também foram avaliados de que forma os mecanismos
de governanca das entidades afetam a contabilizagcdo dos passivos atuariais. Para
atingir o objetivo principal desta pesquisa, foram escolhidas as técnicas de Regressao
Logistica e Andlise de Correspondéncia. Os resultados indicaram o mecanismo de
governanca como unico aspecto capaz de influenciar significativamente a evidencia-
cao de passivos atuariais por parte das empresas publicas, ou seja, entidades com
melhores niveis de governanga tém maior probabilidade de divulgar informagdes sobre
seus passivos atuariais.

Palavras-chave: Passivo atuarial. Dependéncia de Recursos. Governanca.
Evidenciacéo.
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Abstract

Actuarial liabilities arise from benefits granted to employees, such as defined benefit
plans, which may assume actuarial risks and investment risks. From this context, the
present paper looked for factors that influence the recognition of the actuarial liabilities
in Brazilian Federal Governmental Companies. Among other aspects that may hinder
the disclosure of actuarial liabilities by governmental companies, the dependence of
resources was evaluated, which reveals the dependence of various types of resources
or inputs, without which their performance of organizations is impaired. In addition, it
was also evaluated how the entities’ governance mechanisms affect the accounting
of actuarial liabilities. To achieve the main objective of this research, the techniques of
Logistic Regression and Correspondence Analysis were chosen. The results indicated
the governance mechanism as the only aspect capable of significantly influencing the
disclosure of actuarial liabilities by governmental companies, that is, entities with better
levels of governance are more likely to disclose information about their actuarial liabilities.

Keywords: Actuarial liabilities. Resource Dependency. Governance. Disclosure.
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Resumen

Los pasivos actuariales surgen a partir de beneficios concedidos a empleados, como
los planes de beneficio definido, que pueden asumir riesgos actuariales y riesgos de
inversion. A partir de ese contexto, el presente estudio buscé factores que influen-
cian el reconocimiento de los pasivos actuariales en las Empresas Publicas Federales
Brasilefas. Entre otros aspectos que pueden dificultar la evidencia de pasivos actua-
riales por parte de las empresas publicas, se evalud la dependencia de recursos, que
revela la dependencia de varios tipos de recursos o insumos, sin los cuales la actua-
cién de las organizaciones queda perjudicada. Ademas, también se evaluaron de qué
forma los mecanismos de gobernanza de las entidades afectan la contabilizacion de
los pasivos actuariales. Para alcanzar el objetivo principal esta investigacion, fueron
elegidas las técnicas de Regresion Logistica y Andlisis de Correspondencia. Los re-
sultados indicaron el mecanismo de gobernanza como unico aspecto capaz de influir
significativamente en la divulgacion de pasivos actuariales por parte de las empresas
publicas, es decir, entidades con mejores niveles de gobernanza tienen mayor proba-
bilidad de divulgar informaciones sobre sus pasivos actuariales.

Palabras Clave: Pasivo actuarial. Dependencia de recursos. Gobernabilidad.
Divulgacién

7 Coleténea de Pds-Graduacdo [Governanca e Controle da Regulacao em infraestrutura]



Tribunal de Contas da Unido Instituto Cerzedello Corréa

Sumario
1. INTRODUGAO ....ccecucrrerreresessssssssessssssssssessassssssssssassssssssassssssssssassssasssssassssssssases 9
2.  PLATAFORMA TEORICA......ceceeceereerresssnssnssnsssssssssssssnssnsssssssssssssnssnsssssnssnsans 10
2.1 TEORIA DA DEPENDENCIA DE RECURSOS ....ccueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 10
2.2 GOVERNANGCA CORPORATIVA ... ettt e e e e e e e e e e e eeeeennens 12
2.3 BENEFICIOS A EMPREGADOS E PASSIVO ATUARIAL .....coveeveeeeeeeennn 15
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS .....cccorrerrssrenrsmrsssesssssssnsssssssssssssssans 17
4, ANALISE DOS RESULTADOS......ccceeemrernesnsessssssssssnssnssssssssssssssssnsssssssssnssssans 20
5. CONSIDERA(;()ES |7 25
2= =] = 0 o - 27
8 Coleténea de Pds-Graduacdo [Governanca e Controle da Regulacao em infraestrutura]



Tribunal de Contas da Unido Instituto Cerzedello Corréa

1. INTRODUGCAO

A contabilizacdo do passivo atuarial (em resumo, se trata de déficits na contabilizacao
de planos de p6s emprego que podem alterar o resultado das entidades) é assunto
novo no ambito da Administracdo Publica. Por exemplo, desde de 2008, foram realiza-
das mudancas importantes na contabilizacao da situacao patrimonial da Unidao, como
o reconhecimento das rodovias e estradas federais como ativos de infraestrutura, em
2012; o reconhecimento das provisdes matematicas atuariais (passivo atuarial) relacio-
nado ao Regime Préprio de Previdéncia Social - RPPS, em 2014; e a constituicao de
provisdes para atender as demandas judiciais contra a Unido, em 2015. Além dessas
novidades impostas a contabilizacdo, o reconhecimento de passivo atuarial € tema
complexo por envolver entre outros aspectos, taxas de desconto, previsao de reajuste
de salarios, inflacdo, tabuas de mortalidade e expectativa de retorno para os ativos.

Além da complexidade do tema, ha uma questao social importante dos passivos
atuariais, pois pode alterar significamente a aposentadoria de milhares de pessoas, o
que causa inumeros problemas tanto de ordem publica quanto privada.

O foco deste artigo é o reconhecimento dos passivos atuariais nas Empresas Publicas
Federais, conforme CPC 33 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012).

Apesar da instituicdo de normas com o objetivo de garantir a sustentabilidade do
sistema previdenciario (Emendas Constitucionais 20/98, 41/03 e 47/05), grande parte
dos RPPS dos entes da federacdo apresentam expressivos déficits atuariais, o que
modifica a situacao patrimonial desses atores (NOGUEIRA, 2011). Da mesma maneira,
varias empresas publicas, controladas por entes da federagdo, também apresentam
déficit atuarial devido a existéncia de planos de beneficios a empregados deficitarios.

Dentre outros, um aspecto que pode dificultar a evidenciacdo de passivos atuariais por
parte das empresas publicas a e dependéncia de recursos dos entes controladores.
Essa dependéncia pode ser relacionada a recursos financeiros, a insumos ou a clientes
exclusivos. Outro aspecto capaz de prejudicar o reconhecimento dos passivos atuariais
€ a fragilidade em mecanismos de governanca das empresas publicas.

Diante do exposto, essa pesquisa apresenta a seguinte questao: quais os fatores que
influenciam o reconhecimento dos passivos atuariais nas Empresas Publicas Federais?
Ademais, este artigo tem por objetivo geral: identificar os principais fatores capazes de
influenciar o reconhecimento dos passivos atuariais nas Empresas Publicas Federais. E
como objetivo secundario: identificar o impacto do ndo reconhecimento dos passivos
atuariais nas Empresas Publicas Federais e nas demonstragdes contabeis da Unido.

O presente artigo, além desta introducao, conta com mais quatro secdes. A proxima
sec¢ao traz a plataforma tedrica, seguida dos aspectos metodoldgicos. Na quarta se-
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¢cao a apresentada a andlise dos resultados e por fim sao realizadas as consideragdes
finais com sugestdes de pesquisas futuras.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 TEORIA DA DEPENDENCIA DE RECURSOS

A Teoria da Dependéncia de Recursos, baseada nas discussoes de Pfeffer e Salancik,
(1978), pressupde que decisdes das organizacdes sdo tomadas com base no ambiente
em que estdo inseridas, podendo, inclusive, influencia-lo de forma ativa. O modelo de
dependéncia parte da proposi¢cao de que organizacdes nao sdo capazes de gerar inter-
namente todos o0s recursos para se manterem e, portanto, devem entrar em transacoes e
relagdes com elementos no ambiente que podem fornecer os insumos necessarios a sua
sobrevivéncia. Ou seja, para obter recursos que ndo podem ser gerados internamente,
as organizacoes realizam trocas com terceiros no ambiente para geracao e manutencao
de recursos necessarios a sua atuacao (ALDRICH e PFEFFER, 1976).

Essa abordagem tedrica expde que a forma como as entidades captam recursos vitais
para sua sobrevivéncia e a forma como se relacionam com seus stakeholders varia con-
forme os interesses especificos dos administradores das organizagdes. Dessa forma,
conforme essa teoria, as organizacdes conseguem alterar o ambiente no qual estédo
inseridas a partir de seus interesses privados, captando recursos vitais para a tomada
de decisdo. Entretanto, nenhuma organizacao tem a capacidade de ser autossuficiente
em relacao aos recursos de que necessita, sendo dependente de recursos externos em
algum elemento (PFEFFER e SALANCIK, 1978)

Outro aspecto sobre a Teoria da Dependéncia de Recursos é que a organizacdo depen-
de de varios tipos de recursos ou insumos, sem 0s quais sua atuacgao fica prejudicada.
Desse modo, os administradores atuam de forma antecipada aos problemas enfrentados
pelas organizagdes, no intuito de acessar recursos indispensaveis as atividades desem-
penhadas e a sobrevivéncia das organizacdes. Assim, o gerenciamento das relacdes
externas é a chave para a sobrevivéncia organizacional, fortemente influenciada pelas
forcas externas (ALDRICH e PFEFFER, 1976; PFEFFER e SALANCIK, 1978).

Seguindo essa linha da dependéncia de recursos, a atuagdo dos gestores envolveria o
controle e a posse de recursos estratégicos para as atividades organizacionais, repre-
sentando a busca por condi¢cdes necessarias ao exercicio legitimo do poder. Além do
mais, a perspectiva da dependéncia de recursos demonstra certo enfrentamento de
ameacas externas e da falta de recursos, além de ressaltar o aspecto politico e interor-
ganizacional do processo de aquisicao desses recursos (ALDRICH e PFEFFER, 1976).
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Segundo a abordagem em tela, os recursos dos quais as organizacdes dependem po-
dem ser financeiros, fisicos, humanos ou organizacionais (BARNEY e HESTERLY, 2004).

Destaca-se que as organizagcdes procuram adquirir recursos da forma mais eficiente
possivel, seja por meio de produgao propria, seja por meio de aquisicdo no mercado.
Nesse sentido, a auséncia de recursos financeiros para o financiamento de atividades, a
escassez de matérias primas para producao e a falta de funcionarios com competéncias
suficientes para atender as necessidades organizacionais sdo situagcées que limitam a
atuagéo das organiza¢des. Em algumas circunsténcias, recursos humanos ou operacio-
nais indispensaveis para a organizagao podem até mesmo estar disponiveis apenas em
outras companhias. Dessa forma, cabe aos administradores buscar meios de acessar
esses recursos, de modo a adiciona-los as suas companhias (SILVEIRA, 2015)

Nessa esteira, Pfeffer e Salancik, (1978), apresentam trés fatores criticos na deter-
minacao da dependéncia externa de uma organizacao em relagdo a outra. Primeiro,
existe a importancia do recurso, que € indispensavel para a organizagao continuar
suas operagdes. O segundo € a prudéncia na alocacao e uso dos recursos e insumos.
E o terceiro sé&o as poucas alternativas existentes para a captacéo de recursos. Nesse
contexto, pressupde-se que as empresas publicas federais dependentes de recursos
se enquadram nos critérios de dependéncia externa em relagdo a outra organizacao,
ja que dependem de recursos financeiros para pagamento de pessoal, necessitam
de alocacao e uso dos recursos eficientes e ndao possuem muitas alternativas para
a captacao de recursos.

No Brasil, o conceito fiscal pode conduzir a uma certa confusdo, quando da denominacao
de uma empresa estatal como dependente. De acordo com a Lei de Responsabilidade
Fiscal (BRASIL, 2000), empresa estatal dependente € aquela que recebe do ente con-
trolador recursos financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio
em geral ou de capital, excluidos, no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de
participacao aciondria. As demais sao consideradas independentes, sob a ética fiscal.

Contudo, sob a ética da Teoria da Dependéncia de Recursos, verifica-se que as empresas
estatais podem apresentar, em grande parte dos casos, além da dependéncia de recur-
sos financeiros, outros tipos de dependéncia, por exemplo, dependéncia de insumos,
devido a existéncia fornecedores exclusivos em suas atividades, ou a dependéncia de
clientes exclusivos. Em ambos os exemplos, o Estado pode ser esse fornecedor ou
cliente exclusivo, mesmo que a empresa seja considerada independente, do ponto de
vista fiscal.

Observa-se, também, que as empresas estatais podem possuir grande dependéncia
organizacional no que se refere a utilizagdo de instalagdes fisicas, cedidas pelo ente
publico controlador. Ademais, varias empresas estatais podem apresentar dependéncia
de tecnologias de informagao e comunicagao.
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Nota-se que a dependéncia de recursos nao se resume apenas a questao fiscal. Uma
empresa considerada independente, sob a ética fiscal, pode ser dependente de recur-
sos do seu ente controlador. Pode, também, existir empresas que sejam independentes
do seu ente controlador, tanto sob a ética fiscal, quanto sob a ética de dependéncia
de recursos. Desse modo combinando-se ambas as éticas, pode-se classificar as em-
presas estatais em quatro grupos: (i) dependentes fiscal e de recursos; (ii) dependentes
fiscalmente, mas independentes de recursos; (iii) independentes fiscalmente, mas de-
pendentes de recursos; e (iv) independentes fiscalmente e de recursos.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa representa a forma como as organizagdes sao dirigidas e
controladas, incluindo a relagc&do entre seus principais atores: acionistas e gestores.
O conflito de agéncia surge quando os gestores tomam decisées no ambito das or-
ganizagdes no intuito de elevar sua utilidade pessoal e ndo a geracéo de riqueza dos
proprietarios (SILVEIRA, 2004).

Da relacao entre principal e agente ocorre certa assimetria de informacgdes, pois o0
agente tem acesso a dados que o principal ndo tem e vice-versa, o que auxilia a com-
preensdo de que as pessoas tém interesses diferentes e cada um busca maximizar
seus proprios objetivos. Dessa forma, surge a governanga corporativa na busca de
minimizar os conflitos entre acionistas e agentes (SILVEIRA, 2004).

E importante destacar a definicdo de governanca corporativa apresentada pelo IBGC
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 2009):

[...] sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
Conselho de Administracao, Diretoria e érgaos de controle.

Alguns momentos histéricos marcaram a evolugao e a necessidade da governanca
corporativa, entre os quais, podem ser citados (SILVEIRA, 2015):

¢ A mudanca no debate sobre o propésito das companhias (1970): os acionistas
eram os donos das empresas, sendo a unica responsabilidade social de uma com-
panhia a elevacéo de seus lucros;

¢ A teoria da representacao - agency theory (1976): A teoria da representacao
(agency theory) se baseia na separacao de papéis que existe nas sociedades por
acoes entre representantes (agents), encarregados de tomar as decisdes de ne-
gécios, e os representados (principals). A teoria mostra que o representante nem
sempre agird no melhor interesse do representado;
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e O foco na geracao de valor para o acionista (1981): Diante da presséao sofrida
por empresas norte americanas em virtude de resultados ruins, surge o conceito do
“valor para o acionista” (shareholder value) como objetivo a ser perseguido pelos
administradores;

¢ Aquisi¢coes hostis, mecanismos defensivos e ativismo dos investidores institu-
cionais (1984): A ma situacdo do ambiente empresarial norte-americano no inicio
da década de 1980 resultante da concorréncia japonesa, associada a recessao do
pais, fez com que o modelo de governanca de suas companhias passasse a ser
cada vez mais percebido como ineficiente e carente de mudancgas estruturais. Com
issoO se iniciou uma onda de aquisi¢oes hostis (hostile takeovers) com o objetivo de
aumentar o valor das companhias por meio de reestruturagcdes empresarias;

¢ Relatério Cadbury (1992): O relatério Cadbury € considerado o primeiro cédigo
de boas praticas de governanca do mundo. O nome pelo qual o documento ficou
conhecido € uma homenagem a Adrian Cadbury, presidente da comissao respon-
savel por sua elaboracao;

* Principios de Governanca Corporativa da OCDE (1999): A Organizagéo para a
Cooperacgao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) criou as primeiras diretrizes de
governancga corporativa com escopo global;

¢ A onda de escandalos empresariais (2001-2002) e a lei Sarbanes-Oxley: Uma
onda de escandalos empresariais envolvendo grandes companhias norte-america-
nas e europeias deixou claro que a governanga corporativa precisava ser substan-
cialmente aprimorada em todo o mundo. A série de fraudes empresariais comegou
nos Estados Unidos em 2001 com o escandalo da Enron, até hoje considerado o
caso mais emblematico de governanca. No mesmo periodo, outras companhias
renomadas do mercado, como WorldCom, Tyco, Dynergy e Xerox, também vieram
a publico reconhecer a existéncia de numeros inflacionados. A busca pela recupe-
racdo da confianga dos investidores — elemento central de uma economia muito
dependente do mercado acionario — levou a uma rapida e ampla resposta legislativa,
com a aprovacao, em julho de 2002, da lei Sarbanes-Oxley (SOX); e

e A crise financeira global (2008): A crise resultou na insolvéncia de dezenas de
bancos norte-americanos e europeus, além do aporte bilionario de recursos publicos
para salvar instituicdes financeiras globais de grande porte. A comissao de inquérito
sobre a crise financeira do governo norte-americano concluiu, em seu relatério final
de janeiro de 2011, que “falhas dramaticas de governanca corporativa e de gestéo
de riscos em muitas instituicdes financeiras sistemicamente importantes foram
causa central da crise”.
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Em relagdo a Governancga coorporativa no Brasil, verifica-se uma configuragao no
mercado de capitais brasileiro composto por empresas estatais, companhias multina-
cionais e grupos familiares liderados por empreendedores locais, muitas vezes bem
conectados politicamente. Estes grupos familiares tornaram-se a base do modelo de
governanca no Brasil e, dessa maneira, criou-se uma barreira a novos concorrentes,
diminuindo a necessidade de as empresas buscarem melhores préaticas de governanca
como meio de melhorar sua competitividade e produtividade (SILVEIRA, 2015).

No Brasil, observa-se que as empresas brasileiras possuem estrutura de propriedade
bastante concentrada na figura de um acionista controlador. Por outro lado, as grandes
empresas norte-americanas apresentam estrutura de propriedade pulverizada, isto é,
com a presenga de muitos acionistas (SILVEIRA, 2004).

Ainda nesse contexto de governanca no Brasil, verifica-se que os trabalhos realizados
sobre a estrutura acionaria de companhias nacionais relacionados com seu desempe-
nho demonstraram que a concentracao acionaria se associa a um maior valor relativo
da companhia até certo ponto, do qual em diante a concentragéo passa a se mostrar
excessiva e relacionada a uma reducao no valor de mercado das companhias. Ademais,
outros trabalhos brasileiros também concluiram que a existéncia de acionistas con-
troladores com excessivo poder de voto tende a ser associada a um menor valor de
mercado das companhias (SILVEIRA, 2015).

No que se refere a boa governanca no setor publico, Pereira (2010) pondera que,
entre outras agoes, é importante uma gestao estratégica, gestao politica e gestdo da
eficiéncia, eficacia e efetividade. E por meio de uma gestéo estratégica que se torna
viavel criar valor publico ou atender de forma efetiva e tempestiva as demandas ou
caréncias da populagao que sejam politicamente desejadas. Ja com a gestao politica,
pode-se buscar a obtencao da legitimidade junto aos politicos e a populagéo. A gestao
da eficiéncia, eficacia e efetividade € a forma de usar adequadamente os instrumentos
disponiveis para tornar viavel uma boa governanca.

Em relacdo a governanga nas empresas estatais brasileiras, Silveira (2015) destaca a
importancia da aplicacdo de boas praticas de governanca devido ao peso das em-
presas estatais na composi¢ao do Ibovespa — aproximadamente um quinto em janeiro
de 2018-, além do risco de eventuais ineficiéncias nas estatais causarem prejuizos a
cadeia produtiva brasileira, visto que essas empresas, na grande maioria, pertencem
a setores estratégicos e de infraestrutura como os de energia, petrdleo, transportes,
saneamento e financeiro. Ademais, entre os principais riscos das estatais, destacam-se:

e ainterferéncia indevida ou excessiva do Estado no papel de controlador;

* a baixa pressao por elevada eficiéncia operacional em fungcédo da auséncia da pos-
sibilidade de faléncia e de aquisicao;
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¢ adiluicdo da responsabilizacdo pelas decisdes tomadas, tendo em vista que as es-
tatais estdo sujeitas a uma cadeia complexa de agentes para suas decisdes (como
executivos, conselheiros, secretarios de estado, ministros e governo); e

¢ a dificuldade da manutencéo da continuidade administrativa, tendo em vista que
as estatais tendem a passar por uma “mudanca” do controlador a cada quatro ou
oito anos.

Por fim, analisando-se a governanca corporativa e sua relagcdo com a teoria da depen-
déncia de recursos, verifica-se a importancia do papel do conselho de administragcao
e dos conselheiros externos, que devem ser vistos primordialmente como fonte de
acesso a recursos vitais para o sucesso da companhia, como governo, credores,
fornecedores, clientes, entre outros. Conforme Silveira (2015), a indicagao de conse-
lheiros com bom transito no governo poderia ajudar a companhia a mitigar seus riscos
regulatérios, assim como reforcar seu peso politico para alcancgar objetivos.

No caso das empresas estatais, a existéncia de um controlador majoritario, seja na
Unido, Estados, Distrito Federal ou Municipios, com ampla domina¢ao sobre recursos
essenciais ao funcionamento dessas empresas pode causar efeitos negativos relacio-
nados a governancga corporativa. Um dos principais efeitos negativos é o chamado
efeito-entrincheiramento (CAIXE e KRAUTER, 2013), que ocorre quando, com certa
concentragao de propriedade, os grandes acionistas passam a perseguir beneficios
privados, muitas vezes distintos dos beneficios que a organizacao persegue, oriundos
de seu poder de controle, 0 que pode causar prejuizos a boa governanca.

2.3 BENEFICIOS A EMPREGADOS E PASSIVO ATUARIAL

Analisando-se a relacao da dependéncia de recursos e dos mecanismos de governanca
corporativa, verifica-se a possibilidade de que determinada dependéncia de recursos
possa causar prejuizos a boa governancga. Entre outros prejuizos, uma empresa estatal
pode diminuir seus incentivos de divulgar informacdes, o que prejudica a boa governan-
¢a, no intuito de melhorar seus resultados perante seu controlador. Destacam-se entre
varios temas passiveis de divulgacao e evidenciacao a importancia da transparéncia
dos beneficios a empregados e do passivo atuarial das empresas estatais.

Beneficios a empregados séo todas as formas de compensagao proporcionadas pela
entidade em troca de servigcos prestados pelos seus empregados ou pela rescisdo
do contrato de trabalho (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012). Os
beneficios a empregados incluem:

¢ Beneficios de curto prazo a empregados: sdao beneficios (exceto beneficios resci-
soérios) que se espera que sejam integralmente liquidados em até doze meses apos
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o periodo a que se referem as demonstragcdes contabeis em que os empregados
prestarem o respectivo servico.

e Beneficios pés-emprego: sdo os beneficios a empregados (exceto beneficios
rescisorios e beneficios de curto prazo a empregados), que serdo pagos apds o
periodo de emprego.

¢ Outros beneficios de longo prazo aos empregados: sao todos os beneficios
aos empregados que nao beneficios de curto prazo aos empregados, beneficios
pos-emprego € beneficios rescisorios.

¢ Beneficios rescisorios: séo beneficios aos empregados fornecidos pela rescisao
do contrato de trabalho de empregado como resultado de (a) decisdo da entidade
terminar o vinculo empregaticio do empregado antes da data normal de aposenta-
doria; ou (b) decisdo do empregado de aceitar uma oferta de beneficios em troca
da rescisao do contrato de trabalho.

E importante destacar que todos os beneficios a empregados devem ser reconhecidos
e mensurados. Nao obstante, os beneficios pés-emprego possuem caracteristicas
peculiares, isto é, classificam-se como planos de contribuicdo definida ou de beneficio
definido, dependendo da esséncia econdmica do plano decorrente de seus principais
termos e condigdes.

Conforme o CPC 33 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012), planos
de contribuigao definida sdo planos nos quais a entidade patrocinadora paga contri-
buicdes fixas a uma entidade separada (fundo), ndo tendo nenhuma obrigagao legal ou
construtiva de pagar contribuicdes adicionais se o fundo ndo possuir ativos suficientes
para pagar todos os beneficios aos empregados relativamente aos seus servigos do
periodo corrente e anterior.

Ja os planos de beneficio definido dispdem que a obrigacao da entidade patrocinadora
ou empregadora € a de fornecer os beneficios pactuados aos atuais e aos ex-empre-
gados, assumindo o risco atuarial (de que os beneficios venham a custar mais do que
o esperado) e o risco de investimento (risco de que os ativos investidos venham a ser
insuficientes para cobrir os beneficios esperados) (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2012). Caso a experiéncia atuarial ou de investimento seja pior que a
esperada, a obrigacédo da entidade pode ser elevada.

Dessa maneira, consoante CPC 33 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2012), a contabilizagao dos planos de contribuicao definida é direta, ndo sendo neces-
sarias premissas atuariais para mensurar a obrigacdo ou a despesa, sem possibilidade
de qualquer ganho ou perda atuarial. Ja a contabilizacdo dos planos de beneficio defi-
nido € complexa, pois sd0 necessarias premissas atuariais para mensurar a obrigacao
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e a despesa do plano, bem como a possibilidade de ganhos e perdas atuariais. Dessa
forma, podem ocorrer déficits ou superavits na contabilizacdo de planos de beneficio
definido, o que pode alterar o resultado das entidades. Ademais, o pagamento dos
beneficios concedidos depende ndo somente da situacao financeira e do desempenho
dos investimentos do fundo, mas também da capacidade e do interesse da entidade
de suprir qualquer insuficiéncia nos ativos do fundo.

Voltando a discussao sobre a dependéncia de recursos e a governanga corporativa,
uma empresa estatal pode nao ter incentivos em evidenciar perdas atuariais sobre
seus beneficios a empregados em algumas situagoes.

Na hipotese de a entidade ser independente do ponto de vista fiscal, por exemplo, o
reconhecimento do passivo atuarial podera causar necessidade de aportes de capital
do seu ente controlador. Sob outro aspecto, a ma governanga de uma empresa estatal
pode dificultar a evidenciacao de perdas atuariais sobre seus beneficios a empregados,
o que dificulta o atingimento dos objetivos da entidade.

As empresas estatais dependentes, tanto do ponto de vista fiscal, quanto de recursos,
podem ndo serem incentivadas a aprimorar a sua governanga, visto que na maioria das
vezes, pertencem integralmente a um unico ente publico. Assim, ndo haveria acompa-
nhamento por parte do ente controlador das divulgacdes feitas por essas entidades,
pois elas ja estdo inseridas em seu orcamento fiscal.

Nesse contexto, surge a seguinte hipdtese: a dependéncia de recursos ou problemas
em mecanismos de governanca influenciam a divulgacéo de beneficios a empregados
€ o0 reconhecimento de passivos atuariais.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Gerhardt e Silveira (2009), esta pesquisa pode ser classificada como explo-
ratéria, pois, tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema,
com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipéteses.

A populacédo em estudo foi formada pelas empresas diretamente controladas pelo
governo federal brasileiro, que em dezembro de 2018, alcangaram o numero de
46, de acordo com o 8° Boletim das Empresas Estatais Federais (MINISTERIO DO
PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E GESTAQ, 2018). Para as analises, serdo
avaliadas essas 46 empresas, em relacao as demonstragdes contabeis relativas ao
ano de 2017. Na sequencia sao apresentadas as empresas publicas federais anali-
sadas, diferenciando as empresas dependentes das independentes em relacédo ao
aspecto fiscal.
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Quadro 1 - Empresas publicas federais analisadas

1 Amazonia Azul Tecnologias de Defesa S.A.-Amazul 24 Caixa Econdmica Federal - Caixa
9 Centro Ngmonal de Tecnologia Eletronica Avangada 25 Casa da Moeda do Brasil - CMB
S.A. - Ceitec
3 Companhia Brasileira de Trens Urbanos - CBTU op | Ueagesp - Companhia de Enirepostos & Armazens
Gerais de Sao Paulo
4 Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sao o7 Centrais de Abastecimento de Minas Gerais S.A. -
Francisco e do Parnaiba - Codevasf Ceasaminas
5  Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais - CPRM 28  Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
6 Companhia Nacional de Abastecimento - Conab 29 SIS Ol DAL
Codeba
7 Empresa Brasil de Comunicagéo S.A. - EBC 30 Companhia Docas do Ceara - CDC
8 e e 31 Companhia Docas do Espirito Santo - Codesa
Embrapa
9  Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares - Ebserh 32 UM PR G DIEEH DD -
Codesp
10 Empresa de Pesquisa Energética - EPE 33  Companhia Docas do Para - CDP
11 Empresa de Planejamento e Logistica S.A. - EPL 34 Companhia Docas do Rio De Janeiro - CDRJ
12 Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S.A. - 35 Companhia Docas do Rio Grande Do Norte -
Trensurb Codern
: L Empresa Brasileira de Administracdo de Petrdleo e
13 Hospitalde Glinicas de Porto Alegre - HCFA 3" Gas Natural SA - Pré-Sal Petrleo SA. - PSA
14 Hospital Nossa Senhora da Conceicéo S.A. - GHC 37 Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos - ECT
15 Industria de Material Bélico do Brasil - Imbel 38 Empresa Brgsﬂewa <& ermoderlvados €
Biotecnologia - Hemobras
16 Indstrias Nucleares do Brasil SA - INB 39 Empresa Brasileira de Infragstrutura Aeroportuaria
- Infraero
, : Empresa de Tecnologia e Informagdes da
17  Nuclebras Equipamentos Pesados S.A. - Nuclep 40 Ca .
Previdéncia Social - Dataprev
18 Valec - Engenharia, Construcdes e Ferrovias S.A. 41 Empresa Gerencial de Projetos Navais - Emgepron
Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e .
19 Garantias SA - ABGE 42  Empresa Gestora de Ativos - Emgea
20 Banco da Amazonia S.A. - Basa 43  Financiadora de Estudos e Projetos - Finep
21 Banco do Brasil S.A. - BB 44 Petrdleo Brasileiro s.a. - Petrobras
92 Banco do Nordeste do Brasil SA. - BNB 15 Servico Federal de Processamento de Dados -

Serpro

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Empresas Dependentes

Empresas Independentes
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Inicialmente foram coletadas as demonstracdes contabeis e outras informacdes nos
sitios eletrénicos das empresas que compuseram a amostra. Buscou-se coletar in-
formacdes sobre os beneficios a empregados (em especial sobre os beneficios pds-
-emprego), 0s mecanismos de governanga corporativa e a dependéncia de recursos.

Para atingir o objetivo principal desta pesquisa, foram escolhidas as técnicas de: (i)
regressao logistica; e (ii) analise de correspondéncia.

De acordo com Maréco (2018), a regressao logistica objetiva modelar a ocorréncia
de um evento em razdo de probabilidades. A variavel dependente escolhida foi a di-
vulgacao ou nao do passivo atuarial (pas), um dos tipos de beneficios pés-emprego.
Quando a empresa divulga a informacéao, a variavel assume o valor de um e, quando
ndo, assume o valor de zero.

O modelo regressivo utilizado é apresentado nas equagdes a seguir:

y = B,+ B,dep + B,val_pas + B,gov +5,In(at)+e (1)
Prob (pas = 1) = (e%) /(1 + &) (2)
Onde:

* pas (passivo atuarial): Divulgagao ou ndo do passivo atuarial pela empresa i;

e dep_rec (dependéncia de recursos): Identifica se a empresa € dependente de re-
cursos (valor igual a um) ou nao (valor igual a zero) em relagao ao ente controlador;

e val_pas (valor do passivo atuarial): Valor do passivo atuarial da empresa i;

e gov (nivel de governanca corporativa): Nivel de governanca corporativa, calculo em
instrumento adaptado de Motta, Silveira e Borges (2006); e

at (ativo total): Ativo total da empresa i, utilizado em sua forma logaritmica.

Para a identificagcdo da dependéncia de recursos (dep_rec) foram consideradas pelo
menos uma das seguintes situagdes: (i) a empresa apresentou prejuizo nos ultimos trés
exercicios e recebeu aportes de recursos do governo federal; (ii) o principal cliente da
empresa € o governo federal; e (jii) o principal fornecedor da empresa é o governo federal.

Para calcular o nivel de governanca corporativa foi adaptado o instrumento utilizado
por de Motta, Silveira e Borges (2006). De acordo como os autores, um sistema de
governanca corporativa pode ser avaliado a partir de cinco dimensdes: (i) propriedade,
(ii) representacao dos proprietarios, (iii) gestéao, (iv) fiscalizacao, e (v) ética e cidadania.
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Como as variaveis do instrumento eram qualitativas, foi utilizada a analise de correspon-
déncia (ANACOR) para transformar os dados obtidos sobre as praticas de governanca
corporativa, em uma proxy quantitativa do nivel de governanca.

Foram consideradas as configuracdes sugeridas por Mardco (2018) para a realizacao
dos testes estatisticos. Esses testes foram efetuados com o auxilio do aplicativo
Stata®, versao 14.0.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente foram realizadas as buscas pelas informacdes que seriam utilizadas na
presente pesquisa. As informagdes foram obtidas nos sitios eletrénicos oficiais das
empresas e, quando necessario, nos sitios eletrénicos dos planos de previdéncia.

Em relacado a divulgacao do Passivo Atuarial das empresas analisadas, verificou-se
que 50% (23) delas divulgam esse tipo de informacédo. Além disso, observa-se que os
maiores valores de passivos atuariais evidenciados se encontram nas maiores empre-
sas analisadas, a saber, Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras, que juntas somam o
montante de aproximadamente R$ 49 bilhGes de passivo atuarial. Segue grafico com
a distribuicdo do passivo atuarial das 46 empresas analisadas:

Grafico 1 - Distribuicao do passivo atuarial das 46 empresas analisadas.

™
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Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
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Quanto a dependéncia de recursos, verificou-se que a maioria das empresas (40) pos-
sui algum nivel de dependéncia com seu controlador, seja (i) prejuizo nos ultimos trés
exercicios ou aportes de recursos do governo federal, (ii) o principal cliente da empresa
€ o governo federal; ou (iii) o principal fornecedor da empresa é o governo federal.

No que se refere ao nivel dos mecanismos de governancga, utilizou-se a andlise de
correspondéncia para calcular o indicador de governanca das empresas analisadas. A
analise permitiu averiguar que 26 empresas possuem niveis de governancga fracos ou
insuficientes, ao passo que 20 empresas demonstram bons niveis para seus mecanis-
mos de governanga. Entre os aspectos avaliados, encontram-se analises acerca da:
(i) propriedade das empresas; (ii) representacédo desses proprietarios; (iii) gestdo das
empresas; (iv) fiscalizacdo exercida por conta dos proprietarios; e (v) ética de negdcios
e cidadania corporativa dessas empresas. O grafico abaixo apresenta em detalhes a
distribuicdo dos niveis de governanca avaliados.

Grafico 2 - Distribuicao dos niveis de governanca avaliados
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Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Por fim, foram levantados os Ativos Totais das empresas publicas em questdo. Dessa
forma, observou-se que entre as companhias controladas pelo Executivo Federal
existem empresas de varios portes. Por exemplo, podemos verificar empresas que
se encontram entre as maiores companhias brasileiras em 2017, como € o caso da
Petrobras (Ativo Total: R$ 831 bilhdes) e Banco Brasil (Ativo Total: R$ 1,3 Trilhdo), assim
como empresas menores, como foi observado no caso das Centrais de Abastecimento
de Minas Gerais S.A. — Ceasaminas (Ativo Total: R$ 4,4 milhdes) e da Amazonia Azul
Tecnologias de Defesa S.A. — Amazul (Ativo Total: R$ 29 milhdes).

Seguindo a analise dos resultados, outra técnica implementada foi a de regressao
logistica, que consistiu, a partir de técnica estatistica, produzir, por meio de um con-

junto de observacdes, um modelo para predizer valores tomados por uma variavel
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categorica, binaria, a partir de uma série de variaveis explicativas continuas ou binarias.
E importante destacar que a regressao logistica foi realizada por meio da funcéo de
ligagao logit e utilizou-se 10% de nivel de significancia para seus resultados.

Na tabela em sequéncia, apresentam-se os resultados da pesquisa, de acordo com
a técnica de regressao logistica.

Tabela 1 - Resultados da regressao logistica

Regressao Logistica (Observacgoes utilizadas = 46)

Omnibus Pseudo R Hosmer-
. . Lemeshow
SIS Estatistica
ili Cox & Snell Nagelkerk
[Probabilidade] ox & Sne agelkerke [Probabilidade]
17,798 [0,000] 0,321 0,428 4,333 [0,741]
. . . Estatistica Z LD AL
Variavel Coeficiente [Probabilidade] chances
(Odds ratio)
dep -1,030 -1,38 [0,168] 0,357
val_pas 6,28x10-10 1,09 [0,276] 1,000
gov 0,975 1,82 [0,069] 2,651
In_at 0,022 0,42 [0,673] 0,053

Classificacao
Sensitividade Especificidade Curva ROC correta
Modelo final

69,57% 86,96% 0,811 78,36% 87,30%

Classificacao
Maior categoria

Distancia de Cook

i0

Distancia de Cook

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

22 Coleténea de Pds-Graduacdo [Governanca e Controle da Regulacao em infraestrutura]



Tribunal de Contas da Unido Instituto Cerzedello Corréa

O teste de significancia (Omnibus) tem como obijetivo identificar se ha coeficientes
estatisticamente significativos. Esse teste resultou em uma probabilidade inferior a
0,001, implicando que pelo menos um dos coeficientes seria significativo. O teste
de Hosmer-Lemeshow é um exame sobre a qualidade do ajuste do modelo estima-
do. O teste resultou em uma probabilidade 0,741, indicando que o modelo logistico
estimado possui um bom ajuste.

As estatisticas de Pseudo-R? alcancaram os valores de 0,321 e 0,428, respectiva-
mente no formato proposto por Cox e Snell e Nagelkerke, indicando que outras
variaveis que nao foram adicionadas ao modelo regressivo podem ter a capacidade
de influenciar a divulgacado ou nao do passivo atuarial. Isso é natural, pois 0 modelo
apenas considerou aspectos relacionados com a dependéncia de recursos e nivel
de governanca, para tentar explicar tal divulgagéo.

De acordo com o teste Z, apenas a variavel nivel de governanga (gov) foi significativa
a um nivel de 10%.

Em relacdo as capacidades preditivas do modelo, esse apresentou uma sensiti-
vidade (capacidade de classificar corretamente os valores ndo-nulos, ou seja, as
empresas que divulgaram) de 69,57 % e uma especificidade (capacidade classificar
corretamente os valores nulos, isto €, as empresas que nao divulgaram) de 86,96%.

Em uma visao geral, o modelo conseguiu acertar a classificagdo em 78,36% dos
casos analisados. Esse valor € superior em 28,36 pontos percentuais da probabili-
dade de classificagédo ao acaso (que € de 50%). A area sob a curva ROC alcancou
o valor de 0,811, indicando que a capacidade preditiva do modelo € boa.

Nesse contexto, verificou-se que o Unico aspecto capaz de influenciar significati-
vamente a evidenciacdo de passivos atuariais por parte das empresas publicas foi
0 mecanismo de governanga, a um nivel de significAncia de 10%. Esse resultado
vai ao encontro da fundamentacéao tedrica acerca de mecanismos de governanca,
ja que a governanca corporativa surge na busca de minimizar os conflitos entre
acionistas e agentes (SILVEIRA, 2004), e a evidenciacao de passivos atuariais pode
gerar conflitos entre proprietarios e gestores.

Conforme mencionado anteriormente, Silveira (2015) pondera acerca da importancia
da boa governanca nas empresas estatais brasileiras para mitigar o risco de eventu-
ais ineficiéncias nas estatais causarem prejuizos a cadeia produtiva brasileira, visto
que essas empresas, na grande maioria, pertencem a setores estratégicos e de
infraestrutura como os de energia, petréleo, transportes, saneamento e financeiro.
Dessa forma, os baixos niveis de governanga nas empresas analisadas podem cau-
sar inconsisténcias na divulgacao de passivos atuariais, dificultando o atingimento
dos objetivos da entidade.
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A validagao dos mecanismos de governanga como aspecto capaz de alterar a forma
como as empresas publicas evidenciam seus passivos atuariais se mostra coerente
com os resultados de uma boa governanca. Isto €, embora as empresas publicas te-
nham riscos de, por exemplo, interferéncia excessiva do controlador e baixa pressao
por elevada eficiéncia operacional, a implantacdo de bons mecanismos de governanca
influenciou a evidenciagdo dos passivos atuariais analisados. Ainda nesse sentido, na
hipétese de algum agente publico tiver interesse em nao divulgar os passivos atuariais
de alguma empresa publica, os mecanismos de governanca dificultardo tal conduta.

Acerca da dependéncia de recursos, o coeficiente estimado nao foi significativo, logo
a dependéncia ndo se mostrou relevante para alterar a probabilidade de evidenciacao
dos passivos atuariais das empresas avaliadas. Em que pese as empresas estatais
apresentarem, em grande parte dos casos (40), além da dependéncia de recursos
financeiros, outros tipos de dependéncia, por exemplo, dependéncia de insumos,
devido a existéncia fornecedores exclusivos em suas atividades, ou a dependéncia
de clientes exclusivos (ALDRICH e PFEFFER, 1976), esse aspecto nao influenciou as
evidenciacdes de passivos atuariais.

E interessante ponderar que a dependéncia de recursos leva a gestéo de empresas a
agir conforme sao os interesses especificos dos administradores dessas organizagoes.
Dessa maneira, era esperado que a dependéncia de recursos alterasse a validagao
desse trabalho. Entretanto, tal expectativa ndo se confirmou, o que leva a crer que o
fato de quase a totalidade das empresas avaliadas (40) terem apresentado algum tipo
de dependéncia pode ter tendenciado a analise técnica, que acabou por desconsi-
derar a relevancia desse aspecto. Nao obstante, vale registrar que a dependéncia de
recursos ainda é relevante para o contexto geral dessa pesquisa.

No que diz respeito ao valor dos passivos atuariais das empresas analisadas, verifi-
cou-se, também, a pouca capacidade desse aspecto em influenciar a contabilizacéo
desses passivos atuariais. Ndo obstante o CPC 33 (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2012) dispor sobre a importancia de se divulgar seus beneficios a em-
pregados, principalmente os beneficios definidos, no que diz respeito ao risco atuarial
(de que os beneficios venham a custar mais do que o esperado) e ao risco de inves-
timento (risco de que os ativos investidos venham a ser insuficientes para cobrir os
beneficios esperados), 0 montante dos passivos atuariais das empresas analisadas
nao influenciou o resultado da regresséao logistica realizada.

Outro aspecto que ndo obteve influéncia significativa na evidenciacdo dos passivos
atuariais, de acordo com a regressao logistica realizada, foi o valor do Ativo das em-

presas avaliadas.

Por fim, € interessante ressaltar que a hipdtese dessa pesquisa nao se validou com
todos os aspectos apresentados. No caso, foi avaliado se dependéncia de recursos
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ou problemas em mecanismos de governanca influenciam a divulgagao de beneficios
a empregados e o reconhecimento de passivos atuariais. Dessa forma, os mecanis-
mos de governancga apresentaram influéncia na evidenciagao dos passivos atuariais.
Por outro lado, embora tenham sido apresentadas as limitagdes que a dependéncia
de recursos acarreta as entidades, a dependéncia de recursos ndo se mostrou capaz
de influenciar a decisdo sobre a evidenciagcdo dos passivos atuariais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de se verificar quais os fatores que influenciam o reconhecimento
dos passivos atuariais nas Empresas Publicas Federais, a presente pesquisa analisou
aspectos que poderiam dificultar a evidenciacdo de passivos atuariais por parte das
empresas publicas, entre eles, a dependéncia de recursos dos entes controladores e
a fragilidade em mecanismos de governancga das empresas publicas.

Tratou-se de estudo exploratério, com o tema (Passivo Atuarial) ainda pouco difundido
no setor publico, circunstancia verificada pela dificuldade na coleta de informacdes
sobre esse assunto. Ademais, em grande parte das avaliagdes, ndo se evidenciou
presenca forte de fiscalizacao por parte das empresas analisadas - conselhos de
administracdo e fiscal ou auditoria interna -, tampouco dos 6rgaos de controle da
Unido no que diz respeito a evidenciagdo de passivos atuariais. Vale destacar que a
atuacao de 6rgaos de fiscalizacdo nao foi objeto de andlise nesta pesquisa. Ademais,
varios fundos de pensao responsaveis pela administracdo de recursos das empresas
avaliadas nao apresentam transparéncia razoavel das informacdes atuariais das em-
presas patrocinadoras deste estudo. Tratou-se, nesse caso, de limitacao relevante a
essa pesquisa.

ApOs a andlise de dados, a aplicacao da técnica de regressao logistica demonstrou
que o unico aspecto capaz de influenciar significativamente a evidenciagcéo de passivos
atuariais por parte das empresas publicas é o nivel de governanca corporativa. No
caso dessa pesquisa, a analise permitiu averiguar que 26 empresas possuem niveis
de governanca fracos ou insuficientes, ao passo que 20 empresas demonstram bons
niveis para seus mecanismos de governanca. Realmente, conforme abordado nesta
pesquisa, observou-se a importancia da manutencdo de bons mecanismos de gover-
nanca para o atingimento dos objetivos das organiza¢des, assim como a fragilidade
desses mecanismos pode causar prejuizos a essas entidades.

E notério que a evidenciacdo dos passivos atuariais foi diretamente influenciada pela
boa governancga apresentada por parte das empresas avaliadas. Essa relagcao pode ser
explicada de diversas formas. Algumas empresas negociam em Bolsas de Valores e
por isso sdo mais cobradas por transparéncia e pela fidedignidade das demonstracdes
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contabeis. Além disso, outras empresas podem possuir acordos de cooperagdo com
outras entidades, o que normalmente exige niveis mais robustos dos mecanismos de
governancga. Dessa forma, no caso da evidenciagdo dos passivos atuariais, a margem
de manobras das empresas com boa governanga diminui bastante.

De outra maneira, as empresas que apresentaram baixa governancga e, consequente-
mente, fragilidades na evidenciacdo dos seus passivos atuariais possuem, em grande
parte, falhas em suas linhas de defesa. Isto €, os conselhos de administragao e fiscal,
as diretorias e as auditorias internas, possivelmente, apresentam falhas na mitigacéo
de riscos que impedem o atingimento de objetivos das organizacdes, entre eles, a
fidedigna evidenciac&o de passivos atuariais.

E importante ressaltar que futuros estudos podem e devem se aprofundar mais sobre
o impacto que a dependéncia de recursos pode causar na atuagao de gestores de
empresas publicas acerca do reconhecimento de passivos atuariais. Verificou-se, neste
estudo, que praticamente a totalidade das empresas analisadas possui algum tipo
de dependéncia com seu ente controlador, seja financeira, de insumos ou de clientes
exclusivos. Nao obstante, no modelo regressivo estimado, a dependéncia de recursos
nao foi considerada significativa para influir na decis&o sobre a divulgagédo ou ndo do
passivo atuarial das empresas.

Outro aspecto relevante que deve ser enfatizado se refere ao fato de 50% das em-
presas analisadas ndo divulgarem seus passivos atuariais ou, pelo menos, apresenta-
ram notas explicativas sobre o tema, em que pese a exigéncia exarada pelo CPC 33
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012). Embora a normatizacdo do
assunto demonstre a necessidade de se contabilizar os passivos atuariais de forma
tempestiva e completa, varias empresas parecem ignorar a evidenciagcado desses be-
neficios a empregados. Nesse sentido, tal fato denota fragilidade sobre a fiscalizagcao
de empresas patrocinadoras e seus fundos de pensao. Novamente, essa regulacao
nao foi objeto de analise desta pesquisa.

Por fim, o principal ponto desta pesquisa foi a constatacao de que bons mecanismos
de governanca podem auxiliar a manutencao de boas praticas de gestado, nesse caso,
a evidenciacao de passivos atuariais. Foi possivel, também, associar o baixo nivel de
mecanismos de governanga, por parte, principalmente, da primeira linha de defesa' das
empresas avaliadas as fragilidades de evidenciacdo dos passivos atuariais. Além do
mais, verificou-se a importancia da boa gestdo em torno da dependéncia de recursos
de empresas publicas, no intuito de possuir 0s insumos necessarios a sobrevivéncia,
ainda que esse aspecto nao tenha sido considerado relevante no resultado desse
trabalho.

1 A primeira linha de defesa € responsavel por identificar, avaliar, controlar e mitigar os riscos, guiando o
desenvolvimento e a implementacao de politicas e procedimentos internos destinados a garantir que as
atividades sejam realizadas de acordo com as metas e objetivos da organizacéo.
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