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Introducao

As reformas previdencidrias sdo importantes decisdes politicas que buscam equilibrio atuarial e financeiro para o sistema, mas que geram
diversas externalidades. No Brasil, a Emenda Constitucional n°103/2019 (EC103) trouxe mudancas em relacdo a idade minima para
aposentadoria, tempo de contribuicdo, calculo do beneficio, regras de transigao. Isso impacta a demanda por produtos financeiros e a liquidez
de fundos de previdéncia privada. Ademais, podem afetar o sentimento dos investidores, que pode ser definido como crengas em relagdao ao
desempenho da firma que ndo sdo explicados por fundamentos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Verificar se a reforma previdenciaria no Brasil influenciou o sentimento dos investidores em relagao as obrigacoes previdenciarias das
companhias abertas que patrocinam planos de previdéncia estruturados sob a modalidade de Beneficio Definido (BD). A hipdtese central é
que os investidores dessas empresas sofreram um impacto mais elevado, e negativo, em seu sentimento do que os investidores de empresas
nao-patrocinadoras, apds a promulgacao da EC103, ocorrida em 2019.

Fundamentacao Tedrica

Bottazzi et al. (2011) analisaram reformas na previdéncia italiana e concluiram que a redugao da expectativa de beneficios futuros levou as
familias a investirem mais em ativos imobilidrios e financeiros conservadores. Okumura e Usui (2014) identificaram que aumentos na idade
minima para aposentadoria no Japao geraram ansiedade nos individuos sobre suas rendas, incentivando a elevagdo da poupanca. Se as
mudancas na previdéncia alteram a forma como investidores avaliam riscos, o sentimento em relacdo a empresas patrocinadoras pode ser
mais impactado do que o de empresas que nao patrocinam.

Metodologia

Utilizou-se o0 método de diferengas-em-diferengas com matching para comparar o sentimento dos investidores entre empresas patrocinadoras
e nao patrocinadoras antes e depois da reforma da previdéncia. Os dados foram obtidos na Refinitiv Eikon para o periodo de 2013-2022. O
Sentimento foi calculado em nivel de firma com base na realizacdo de uma anélise de componentes principais de quatro métricas: medidas de
forga relativa, indice de linha psicolégica, taxa de rotacao ajustada e logaritmo do volume de negdcios. A amostra final foi fixada em 56
empresas para cada um dos grupos, com Seus pares.

Analise dos Resultados

Antes da reforma, o sentimento do investidor das empresas patrocinadoras apresentou tendéncias semelhantes as ndo patrocinadoras. Apds a
reforma, os grupos passaram a divergir. O estimador de diferencas-em-diferencas confirmou que apds a EC 103, o sentimento dos
investidores das patrocinadoras se deteriorou. Ainda, os testes de falseamento em periodos anteriores refor¢cam a robustez dos achados.

Conclusao

Com a auséncia da reforma, as firmas dos grupos de tratamento e de controle apresentavam comportamentos parecidos. Com a introdugéo do
choque, houve uma mudancga neste cenario. Ou seja, ap6s a reforma previdenciaria, investidores de empresas patrocinadoras de planos
previdenciarios se tornaram mais pessimistas com relagdo a performance dessas firmas.

Contribuicao / Impacto

Os achados contribuem para a literatura previdenciaria ao evidenciar como alteragdes no sistema publico de previdéncia social também
podem gerar consequéncias no mercado privado. Considerando o carater social da previdéncia e a sua relevancia para as agendas de
governos e formuladores de politicas, os resultados permitem uma interlocugao entre as literaturas de finangas e de economia, ao mostrar
como mecanismos de seguridade social podem impactar a agenda de corporacoes. Gestores poderao compreender melhor como o sentimento
do investidor afeta decisées relacionadas a avaliagdo de planos BD.
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