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“Um regime previdenciario sustentavel, que ndo forneca aposentadorias condignas aos
segurados, € tdo indesejavel, do ponto de vista social, quanto outro magnanimo, porém
b 9

insustentavel” (Marcelo Abi-Ramia Caetano, 2006).

“Conscios da grande responsabilidade que ¢ depositada em suas maos, os gestores
poderdo tomar serenamente as atitudes duras e impopulares que assegurem o futuro da
sociedade e que favorecam um sistema de previdéncia forte e saudavel”. (Alexandre
Sarquis, Celso Frigeri e Renata Cestari, 2016).



RESUMO

FRANCA, Vinicius Mendes, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, agosto de 2021.
Condicionantes de gestio para a solvéncia dos regimes proprios de previdéncia dos
servidores publicos dos estados brasileiros, Minas Gerais. Orientador: Thiago de Melo
Teixeira da Costa. Coorientador: Antonio Carlos Brunozi Junior.

As diversas crises econOmicas que ocorreram ao longo da histéria fizeram com que as
organizagoes e seus gestores voltassem seu foco paras aspectos internos. A solvéncia ¢ um desse
aspectos internos e significa que as organizagdes possuem a capacidade de arcar com os
compromissos de longo prazo. A solvéncia esta relacionada a combinagdo adequada de ativos
e passivos. A gestdo adequada de ativos e passivos ndo ¢ restrita as finangas corporativas e ao
contexto privado; a manutengdo ¢ a busca pelo equilibrio entre a quantidade de recursos
disponiveis e as obrigagdes a serem liquidadas também sdo pontos importantes para as financas
publicas. Um segmento da administragao publica ao qual é pertinente a tematica da solvéncia,
sustentabilidade e a paridade entre ativo e passivo, € o sistema previdencidrio, pois envolve
tanto a prote¢do social de trabalhadores do setor ptblico e privado como o equilibrio das contas
publicas de todos os entes federativos. Os Regimes Proprios de Previdéncia compdem o sistema
previdencidrio brasileiro e a sua importancia para os servidores publicos e familiares, bem como
para o proprio ente federado que o instituiu, hd uma preocupagdo com a capacidade desses
regimes, no longo prazo, em oferecer a massa de servidores o beneficio esperado. Considerando
esse contexto, buscou-se analisar a interveniéncia dos elementos condicionantes de gestdo na
solvéncia dos RPPS dos estados brasileiros. Para tanto, buscou-se na literatura que trata sobre
os RPPS e da relacdo entre o equilibrio financeiro, atuarial e solvéncia, identificar os principais
elementos condicionantes apontados. Apos identificar tais condicionantes, os mesmos foram
submetidos a uma andlise descritiva, com a finalidade evidenciar a condi¢do dos regimes no
periodo de estudo, e, em seguida, utilizou-se uma regressao com dados em painel dindmico, a
fim de verificar a influéncia sobre o resultado atuarial dos RPPS estaduais. Apos a anélise
realizada, constatou-se que as aliquotas de contribuicdo do ente federado e dos servidores
ativos, a razdo de dependéncia e a remuneracdo média dos servidores apresentaram uma
influéncia mais direta sobre a solvéncia dos RPPS. Ademais, pode-se perceber que tanto

escolhas dos individuos quanto as regras formais condicionam a solvéncia dos RPPS.

Palavras-chave: Regime Proprio. Solvéncia. Condicionantes.



ABSTRACT

FRANCA, Vinicius Mendes, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, August, 2021.
Management constraints for the solvency of the social security systems of public servants
in Brazilian states, Minas Gerais. Adviser: Thiago de Melo Teixeira da Costa. Co-Adviser:
Antonio Carlos Brunozi Junior.

The various economic crises that have occurred throughout history have made organizations
and their managers turn their focus to internal aspects. Solvency is one of these internal aspects
and means that organizations have the ability to meet long-term commitments. Solvency is
related to the proper combination of assets and liabilities. Proper management of assets and
liabilities is not restricted to corporate finance and the private context; the maintenance and
search for a balance between the amount of available resources and the obligations to be settled
are also important points for public finances. A segment of public administration to which the
issue of solvency, sustainability and parity between assets and liabilities is relevant is the social
security system, as it involves both the social protection of public and private sector workers
and the balance of public accounts of all federative entities. The Social Security Systems for
Public Servants (RPPS) make up the Brazilian social security system and its importance for
public servants and their families, as well as for the federal entity that instituted it, there 1s a
concern with the capacity of these systems, in the long term, in offering the expected benefit to
the mass of servers. Considering this context, we sought to analyze the intervention of the
conditioning elements of management in the solvency of the RPPS of Brazilian states. For that,
it was searched in the literature that deals with the RPPS and the relation between the financial
balance, actuarial and solvency, to identify the main conditioning elements pointed out. After
identifying such conditions, they were submitted to a descriptive analysis, in order to evidence
the condition of the regimes in the study period, and then a regression with dynamic panel data
was used, in order to verify the influence on the actuarial result of the state RPPS. After the
analysis carried out, it was found that the contribution rates of the federated entity and active
public servants, the dependency ratio and the average remuneration of public servants had a
more direct influence on the solvency of the RPPS. Furthermore, it can be seen that both

individual choices and formal rules affect the solvency of RPPS.

Keywords: Social Security System for Public Servants. Solvency. Conditioning elements of
management.
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1. INTRODUCAO

As organizagdes estdo inseridas em um ambiente dindmico, marcado por mudangas
estruturais ou pontuais (BERGUE, 2011). As denominadas crises econdomicas que a economia
mundial enfrentou ao longo da historia, como a crise de 1929, a crise de 2008, que atingiu mais
duramente o Brasil em meados de 2012, fazem com que as organizagdes, sobretudo as
corporativas, e seus gestores voltem o foco para determinados aspectos da gestao interna de tais
organizagdes; a temdtica da solvéncia e insolvéncia ¢ um desses aspectos (GRACA, 2018).

O conceito de solvéncia refere-se a capacidade de cumprimento das obriga¢des no longo
prazo (ARNOLD, 2005; LARA, 2012) e essa condi¢dao de saldar os compromissos no longo
prazo esta vinculada ao equilibrio entre ativos e passivos das empresas. A esse respeito, Borges
e Rech (2021), apontam que uma organizagao insolvente ¢ aquela que ndo consegue arcar com
seus compromissos em virtude de, economicamente, os passivos serem maiores que os ativos.
A respeito da gestdo dos ativos e passivos, Wise (1984) propde que uma combinagdo e escolha
adequada de ativos precisam ser estabelecidas conforme as caracteristicas do passivo da
organizagdo, uma vez que tais ativos serao utilizados para liquidar os passivos adquiridos. Com
essa mesma linha de raciocinio, Corréa, Queiroz e Ribeiro (2014) apresentam o conceito de
solvéncia relacionando-o as caracteristicas do passivo (compromisso, responsabilidade) e do
ativo (recursos disponiveis).

A gestdo adequada de ativos e passivos nao € restrita as finangas corporativas € ao
contexto privado; a manutencdo e a busca pelo equilibrio entre a quantidade de recursos
disponiveis e as obrigacdes a serem liquidadas também sdo pontos importantes para as finangas
publicas (FREITAS; TEIXEIRA, 2020). Um segmento da administracdo publica ao qual ¢
pertinente a tematica da solvéncia, sustentabilidade e a paridade entre ativo e passivo, € o
sistema previdenciario, pois envolve tanto a protecdo social de trabalhadores do setor publico
e privado como o equilibrio das contas publicas de todos os entes federativos (CAETANO,
2006, 2016; DOGNINI, 2020; LIMA; AQUINO, 2019; SILVA, 2014).

O sistema previdencidrio brasileiro, que compode a estrutura da Seguridade Social,
configura-se em trés grandes esquemas ou regimes: Regime Geral de Previdéncia Social-RGPS;
Regime Proprio de Previdéncia Social-RPPS; e Regime de Previdéncia Complementar-RPC
(CASTRO; LAZZARI, 2018; REIS et al., 2015; REIS; SILVEIRA; BRAGA, 2013). O Regime
Proprio de Previdéncia Social, de modo destacado, ¢ responsavel pela protecao dos servidores
publicos de cargos efetivos dos trés entes federativos, Unido, Estados, Municipios e Distrito

Federal, que s6 se viu institucionalizado, com normas gerais de criagdo e funcionamento, a
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partir de 1988, com a promulga¢do da Emenda n°20/1998 e da Lei 9717/1998 (BRASIL, 1998).
Uma caracteristica dos regimes proprios de previdéncia, que os diferencia do restante da
Administragdo Publica Direta, refere-se ao acimulo de patriménio (SARQUIS; FRIGERI;
SOUSA, 2014), que implicitamente aponta para a gestao de ativos e passivos.

Segundo o Anuario Estatistico de Previdéncia Social de 2018 (BRASIL, 2020), até o
momento havia 2138 regimes proprios, considerando a Unido, os Estados, os Municipios e o
Distrito Federal (BRASIL, 2020). Castro ¢ Lazzari (2018) apontam que o nimero atual de
regimes proprios esta vinculado as caracteristicas do pacto federativo brasileiro, que garante
autonomia politica e administrativa aos entes da Federa¢do. Esse quantitativo de regimes ¢
responsavel pela protecdo social de mais de sete milhdes de brasileiros, sejam servidores em
atividade, aposentados e pensionistas (BRASIL, 2020).

Devido a importancia dos regimes proprios para os servidores publicos e familiares,
bem como para o proprio ente federado que o instituiu, ha uma preocupacio com a capacidade
desses regimes, no longo prazo, em oferecer a massa de servidores o beneficio esperado
(MARCAILLOU, 2016; SILVA, 2014; VITALI; MORIGGIA, 2020). Um regime proprio de
previdéncia considerado como solvente, capaz de oferecer os beneficios prometidos, ¢
importante, sobretudo para os servidores a ele vinculados, mas também para o equilibrio das
contas dos entes federados, pois em caso de insuficiéncia financeira o ente responde
subsidiariamente com recursos proprios (BRASIL, 1998; FERNANDES; LIMA, 2019;
RABELO, 2001; SILVA, 2014).

A preocupagdo com a solvéncia dos regimes proprios € pauta antiga para o0s
pesquisadores da area, 6rgaos regulamentadores e para os entes federados, € o que se constata
¢ o agravamento de uma situacdo deficitaria. Em 2001, com dados de 1997, pouco apos a
publicagdo da Emenda Constitucional n°20 e da Lei 9171/1998, que regulamenta e da instrugdes
para a organiza¢ao dos RPPS, Schymura, Lannes e Perdigdo (2001) publicaram um estudo que
obteve como resultado principal a estimativa do passivo previdencidrio dos estados brasileiros,
que ha época equivalia a 33,5% do Produto Interno Bruto - PIB nacional.

Caetano (2016) em reflexdo sobre a solvéncia fiscal de longo prazo dos RPPS
brasileiros, notou um elevado gasto, no Brasil, com a previdéncia do funcionalismo publico,
em comparagdo com outros paises € apontou para a situacdo preocupante dos estados, que
apresentavam um déficit atuarial correspondente a 44% do PIB nacional. O mais alarmante, no
estudo foi a constatacdo de que 13 dos 27 RPPS estaduais (incluindo o Distrito Federal) nao

dispunham de ativos suficientes para arcar com os compromissos de um exercicio financeiro.
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A dindmica crescente da divida previdencidria em relagdo ao PIB foi apresentada por
Santos et.al (2017) e Pellegrini(2019), acompanhada de um crescente aumento do namero de
servidores inativos e pensionista dos regimes proprios, sobretudo no intervalo entre 2009 e
2015. Com divulgacao do Indicador de Sustentabilidade Previdenciaria-ISP, ratificou a situagao
complexa dos RPPS estaduais, a partir da métrica de avaliacao realizada pela Secretaria
Especial de Previdéncia e Trabalho (BRASIL, 2019; SIMAO, 2020a). Dos 26 estados e Distrito
Federal, 13 estados brasileiros possuem um déficit atuarial igual ou maior ao valor do PIB local,
devido ao descompasso entre receitas e despesas dos respectivos regimes (BRASIL, 2019;
SIMAO, 2020b).

A partir da situagdo apresentada, questionamentos podem surgir quanto a alocagdo,
captagdo e gestdo dos recursos, bem como das obrigacdes dos regimes proprios de previdéncia.
Cabe ressaltar que a matéria sobre legislacdo previdencidria ou Direito Previdenciario ¢ de
competéncia concorrente entre Unido, estados e do Distrito Federal (SARQUIS; FRIGERI;
SOUSA, 2014). Portanto, cabe aludir as normativas gerais facultadas pela Unido, como
exemplo, a Lei 91717/98, as resolucdes e portarias da Secretaria Especial de Previdéncia e
Trabalho — SPREV, Conselho Monetdrio Nacional, e as normas especificas aprovadas pelo ente
federado que instituiu o regime, desde que ndo contradiga as normas gerais. O contexto no qual
se estabelece a gestdo do regimes proprios, ja hermético, dado a natureza de longo prazo das
obrigacdes (CHAN; SILVA; MARTINS, 2010), tem tal complexidade majorada pela condigao
de estar entre atos vinculados (cumprimento das normas legais) e atos discricionarios
(estabelecimento da aliquota de contribui¢do, por exemplo).

A exemplo do contexto de gestdo dos RPPS, pode-se apontar para a gestao do ativo e
do passivo previdencidrios. A gestdo do ativo encontra-se primeiramente sob condi¢des
limitrofes estabelecidas pela legislacdo federal, principalmente por meio das determinagdes da
Secretaria de Previdéncia, via Portaria MPS 403/2008, revogada em 2018 pela Portaria 464 do
Ministério da Fazenda, ¢ do Conselho Monetario Internacional, através da Resolugcado CMN
3922/2010, alterada pela Resolucao CMN 4695/2018, que trata, em geral, das diretrizes gerais
para aplicacdo dos recursos dos RPPS.

Para Sarquis, Frigeri e Sousa (2014), a gestao do regime proprio deve adotar quaisquer
medidas cabiveis visando a captacdo de recursos, ou seja, as contribuigdes do ente e dos
segurados, compensagdo financeira entre regimes € o retorno dos investimentos, voltando
atencdo especial para esse ultimo.

O ambiente organizacional no qual estdo inseridos os RPPS, pode-se dizer, ¢ marcado

pela dindmica federativa brasileira, dada a competéncia de legislar concorrentemente sobre a
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matéria de previdéncia (BRASIL, 1988), e pelas condigdes arrecadatorias e caracteristicas
regionais dos entes federados (SARQUIS; FRIGERI; CESTARI, 2015). Ademais, Ao analisar
o perfil dos funcionarios publicos de toda a federagdo ¢ possivel verificar heterogeneidade entre
a Unido e os estados e municipios, que segundo Afonso e Castro (2019), ¢ majorada ao incluir
a regionalidade da andlise, por exemplo, comparar os servidores estaduais do Acre com os
servidores do Rio Grande do Sul, em termo de remunera¢do média, dada a capacidade
arrecadatoria do ente federado.

Portanto, a gestdo dos RPPS estd situada entre escolhas passiveis de certa
discricionariedade e regras formais, e esse conjunto implica tanto na solvéncia e na
sustentabilidade dos RPPS, quanto também na situagdo dos entes federados, visto que esses
respondem subsidiariamente quando o regime de previdéncia ndo ¢ capaz de saldar seus
compromissos (BRASIL, 1998). Esse contexto pode vir a influenciar a estrutura de ativo e
passivo do RPPS, em outras palavras, as condi¢des de recursos e despesas previdencidrias. Os
estados no Brasil possuem a prerrogativa de criarem seus proprios RPPS, devido a otica
federalista de organiza¢do do Estado. No entanto, hd um histdrico de que apesar desses RPPS
serem direcionados por normas, existem partes deles que sao direcionadas por atos de escolhas
ou discricionarios, a qual a gestdo ¢ um desses atos. E a logica desses atos e da gestdo é que os
RPPS sejam suficientes ou solventes para os beneficiarios.

Rabelo (2001) aborda sobre o modelo organizacional, legal e a gestao de investimentos
dos RPPS, em um periodo pouco posterior a Emenda n°20/98 e Lei 9171/98, que tratam da
organizagao geral dos regimes proprios dos servidores publicos. O autor afirma que a estrutura
organizacional de um RPPS deve ser definida sobre trés atividades basicas: gestdo do passivo,
gestao de ativos e administracao (RABELO, 2001). Cabe destacar, também, que o trabalho de
Rabelo (2001) se aproxima do estudo desenvolvido por Rodrigues (2016), uma vez que este
ultimo afirma a semelhanga entre um RPPS e um fundo de pensao de beneficio definido.

Rodrigues (2016), ao aplicar o Modelo de Gestao de Ativos e Passivos (ALM — Asset
and Liability Management) na gestdo de fundos de pensao de beneficio definido, apresenta a
estruturacdo bésica do modelo ALM pela interconexdo de quatro sistemas: modelagem do
passivo atuarial (reflete a estimativa do fluxo de caixa dos beneficios futuros); modelagem do
ativo (reflete a estimativa de retorno das classes de ativo); modelagem macroecondmica
(projecdes macroecondmicas de longo prazo); e definicdo da politica de investimentos. A
utilizacdo de Modelo ALM em RPPS foi também abordada por Santos e Lima (2019), que
analisaram a perspectiva de adocao de tal ferramenta para esse tipo de regime previdenciario,

constatando sua factibilidade e efeitos positivos na projecao de fluxos de caixa de receitas e
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despesas, vislumbrando o equilibrio financeiro e atuarial, bem como para o balanceamento
entre ativos e passivos dos regimes. Vale destacar que, Santos e Lima (2019) identificaram nao
haver exigéncia ou determinacao legal para a utilizacado de Modelo ALM na gestao de ativos e
passivos dos RPPS, ou seja, a utilizagao de tal ferramenta ¢ uma decisao de gestao, passivel de
discricionariedade.

Outra fonte, que permite visualizar o contexto da gestdo dos RPPS e os elementos
condicionantes, refere-se ao Indicador de Situagao Previdenciaria-ISP, estruturado a partir de
trés dimensoes: Conformidade; Equilibrio e Transparéncia. A dimensao Equilibrio analisa o
desempenho dos regimes proprios segundo quesitos de endividamento, solvéncia financeira,
solvéncia atuarial, relagdo entre ativo/inativos e comprometimento da receita corrente liquida
(BRASIL, 2019). A dimensdao Conformidade busca analisar o cumprimento das normas de
organizag¢ado e funcionamento do RPPS.

O presente estudo propde analisar os condicionantes de gestdo dos RPPS a luz dos
pressupostos teoéricos da Teoria Institucional Econdomica, com destaque para as Regras do Jogo
de Douglass North, e da Teoria da Perspectiva. Essas duas correntes tedricas permitem explicar
que os elementos condicionantes advém das escolhas da gestdao do RPPS, propriamente dita, e
do ente federado, que podem levar a ganho e perda e, consequentemente, a influéncias na
solvéncia dos RPPS. Pela Teoria da Perspectiva, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979),
tém-se que os individuos sdao dotados de racionalidade limitada e propensos a realizar escolhas
imersas em heuristicas e vieses cognitivos, que induzem ao erro, € apresentam maior propensao
a perda e a manuten¢do da mesma.

A Teoria Institucional Econdmica também reconhece que os individuos possuem uma
racionalidade limitada e que suas interagdes sdo custosas, em um ambiente de assimetria
informacional e oportunismo. E um dos expoentes de tal teoria ¢ Douglass North (1990), que
propde a metafora esportiva de um jogo, a fim de explicar que as interagdes dos individuos no
ambiente sdo coordenadas por institui¢des, ou seja, regras formais e informais, tais como
normas legais e principios morais.

Assim, este estudo questiona sobre: Qual a relagcdo entre elementos condicionantes
de gestio e a solvéncia dos RPPS estaduais? Na busca por responder a tal questdo, o presente
estudo tem por objetivo central analisar a interveniéncia dos elementos condicionantes da
gestdao na solvéncia dos RPPS dos estados brasileiros. Para tanto buscou-se na literatura que
trata sobre os RPPS e da relacdo entre o equilibrio financeiro, atuarial e solvéncia, identificar
os principais elementos condicionantes apontados. Apos identificar tais condicionantes, os

mesmos foram submetidos a uma analise descritiva, com a finalidade evidenciar a condi¢ao dos
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regimes no periodo de estudo, e, em seguida, a um tratamento estatistico que possibilitasse
verificar a influéncia sobre o resultado atuarial dos RPPS estaduais, medida apontada por Silva
(2014) como termdémetro adequado para solvéncia.

Nessa seara, o presente estudo se mostra relevante dada a preocupagdao com a atual
situagdo dos RPPS, em termos de equilibrio financeiro e atuarial, bem como para o equilibrio
fiscal dos entes federados que as instituiram. Ademais, a gestao de um RPPS envolve premissas
econOmicas, conjunturais e estruturais (CORREA; QUEIROZ; RIBEIRO, 2014), e este
trabalho busca analisar os elementos condicionantes, considerando tais premissas, o que se
caracteriza como um ganho para a pesquisa na area.

A dissertagdo esta organizada, para além dessa introdugdo, em outras segoes. A segunda
secdo aborda o referencial tedrico utilizado na pesquisa, seguida da secdo dos procedimentos
metodoldgicos aplicados. A quarta se¢do apresenta os resultados e discussdes encontrados na

analise dos dados e, por fim tem-se as consideragdes finais da pesquisa.



15

2. REFERENCIAL TEORICO

O capitulo relativo ao referencial teérico aborda os pressupostos tedricos e conceituais
que buscam explicar a “natureza” dos condicionantes da gestdo que podem influenciar a
solvéncia dos RPPS. E necessario também apresentar, mesmo que suscintamente, o que é um
regime proprio de previdéncia social para servidores publicos e suas principais caracteristicas.

O trabalho ndo tem por finalidade definir ou discutir defini¢cdes e alcance do conceito
de gestdo. Mas, pode-se adotar aqui a definicdo de gestdo aplicada a organizagdes publicas,
apresentada por Bergue (2011) ao assimilar que a gestao tem como objeto a organizagao publica
e por objetivo a criagdo de valor publico, resultante de agdes governamentais, com vistas ao
interesse publico.

No contexto deste estudo, a criacdo de valor publico refere-se a perpetuidade solvente
dos regimes proprios estaduais que, assim como as outras instdncias previdencidrias, sdo
responsaveis pela proteg¢ao social de milhares de brasileiros. Essa perpetuidade solvente resulta
do controle e avaliagdo dos recursos previdenciarios, concessao dos beneficios, normas legais
e conjuntura politico-econdmica.

Em si, o contexto previdenciario, pode ser percebido como um movimento dindmico
dentro uma realidade dinamica ou um ambiente especifico, que “¢ um espago complexo em que
opera um significativo numero de variaveis (exdgenas), que afetam direta ou indiretamente, em

diferentes niveis de intensidade, a dindmica da organizacao”(BERGUE, 2011, p. 156).

2.1. Teoria da Perspectiva e as escolhas dos individuos

As Finangas modernas ou teorias tradicionais tiveram influéncia da economia classica e
neoclassica, que tém como marco conceitual a racionalidade ilimitada dos individuos, que
realizam suas transacdes no ambiente, o mercado (FLORES; CORONEL; MENDES, 2017;
HAUBERT et al., 2014; YOSHINAGA; RAMALHO, 2014; YOSHINAGA et al., 2008). O
paradigma da racionalidade perfeita pressupde que os individuos interagem em condigdes de
igualdade, sem assimetria informacional e capazes de tomar decisdes 6timas, que maximizem
a utilidade esperada.

As Finangas Comportamentais surgem como alternativa as limitagdes dos pressupostos
teoricos classicos e neoclassicos, pois reconhecem a racionalidade limitada dos individuos, na
tomada de decisdo e na definicdo de suas preferéncias (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014;
YOSHINAGA et al., 2008). O campo de estudo se originou a partir de duas teorias centrais, a
Teoria da Perspectiva e a tratativa sobre a aversao a ambiguidade (FLORES; CORONEL;
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MENDES, 2017; HAUBERT et al., 2014; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974; YOSHINAGA et al., 2008).

As pesquisas sobre aversao a ambiguidade foram inauguradas por Tversky e Kahneman,
em 1974, com “Judgement under Uncertainty: Heuristics and Biases”. No artigo seminal, os
autores questionam como as pessoas avaliam a probabilidade (mensuracao) de um evento e de
quantidades incertas, e indicam que as tais pessoas erram ao avaliar eventos incertos
(TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

A Teoria da Perspectiva ou do Prospecto, por sua vez, ¢ desenvolvida em “Prospect
Theory: an analysis of decision under risk”, por Kahneman e Tversky (1979) . No estudo os
autores expdem a critica a teoria da utilidade esperada (economia classica e neocldssica) como
modelo descritivo de decisdo em um contexto de risco ¢ propdem uma teoria alternativa para
explicar a escolha dos individuos. A teoria da escolha de Kahneman e Tversky (1979) ¢
construida sob dois pressupostos, primeiro, o valor atribuido as perdas e aos ganhos, e segundo,
as probabilidades a respeito da ocorréncia de eventos e incertezas sao substituidas por pesos

atribuidos a decisdo do individuo.

A Teoria da Perspectiva argumenta que: ganhos e perdas s@o avaliados relativamente
a um ponto neutro de referéncia; resultados potenciais sdo expressos em termos de
ganhos ou perdas relativos ao ponto neutro fixado [...]; a maneira como o problema ¢
apresentado (perspectiva) pode alterar o ponto neutro de referéncia; a dor associada a
perda de $X é maior que o prazer associado ao ganho do mesmo $X [...]

(YOSHINAGA et al., 2008, p. 29).

O ato de tomar uma decisdo em ambiente de incerteza carrega um importante fator, o
risco. Segundo Kahneman e Tversky (1979) o principio da aversdo ao risco, generalizado para
todos os individuos, ¢ amplamente difundido quando a temética refere-se as escolhas arriscadas.
Assim, a Teoria da Perspectiva vai propor que, na verdade, os individuos possuem um aversao
a perda, ou seja, o sofrimento causado pela perda tende a ser maior e mais experimento do que
a satisfagdo com um ganho de igual propor¢cao (HALFELD; TORRES, 2001; KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979). Essa conclusao foi alcancada por meio de um dos muitos experimentos, de
mesma natureza, apresentados no trabalho seminal de Kahneman e Tversky (1979), tais como
0 questionamento apresentado a estudantes universitarios sobre a seguinte situagdo: O que vocé
prefere: ter 50% de chance de ganhar $1000,00 ¢ 50% de nao ganhar $1000,00, ou receber
$450,00 com certeza? O objetivo desse questionamento era revelar como os individuos realizam
suas escolhas quando se deparam com perspectivas que envolvem risco(KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979). O processo de decisdo, as escolhas, possuem dois momentos: primeiro, as

pessoas analisam e simplificam as perspectivas a respeito de um problema, e segundo, elas
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avaliam e escolhem a perspectiva que apresenta maior valor (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979;
YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).

O individuo descrito pela Teoria da Perspectiva e, consequentemente, pelo campo
finangas comportamentais ¢ dotado de uma racionalidade limitada, ou seja, suas decisdoes nao
sdo totalmente orientadas pela infalibilidade da razdo, elas influenciadas pelas emogdes e erros
cognitivos e isso faz com que um mesmo problema seja analisado e compreendido de formas
diferentes, por perspectivas diferentes (HALFELD; TORRES, 2001).

A Teoria da Perspectiva possibilitou as finangas comportamentais admitirem que os
individuos sdo afetados por vieses cognitivos (heuristicos) (FLORES; CORONEL; MENDES,
2017; IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN, 2009). As preferéncias dos individuos no
processo de decisdo, a partir da Teoria do Prospecto, resultam de trés efeitos, o efeito certeza,
o efeito reflexo e o efeito isolamento (BARROS; FELIPE, 2015; HAUBERT et al., 2014;
KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

O efeito certeza indica que a preferéncia dos individuos estd voltada para resultados
certos, em demérito aos resultados provaveis (HAUBERT et al, 2014; YOSHINAGA;
RAMALHO, 2014). O efeito reflexo, por sua vez, propde que os individuos arriscam a sofrer
uma perda certa; isso indica que as pessoas apresentam uma maior propensao ao risco atrelado
as perdas e uma aversao ao risco relacionado ao ganho (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).
Essa comparagdo proposta pelo efeito reflexo ¢ apresentada por Kahneman e Tversky (1979)

em um grafico de funcdo de valor (Figura 1).

Figura 1: Funcao de valor hipotética de ganhos e perdas.

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Extraido de Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

O grafico apresentado na Figura 1 representa o pressuposto de aversdo a perda, proposto
pela Teoria da Perspectiva. As mudangas da riqueza (ganhos e perdas) apresentam um formato
concavo da curva no quadrante dos ganhos e um formato convexo no quadrante das perdas, e

mais acentuada para perdas do que para ganhos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Em
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resumo, no quadrante dos ganhos a curva menos acentuada pressupde uma aversao ao risco, ja
no quadrante das perdas pressupde-se uma propensao as mesmas (YOSHINAGA; RAMALHO,
2014).

O efeito isolamento indica que problemas iguais, apresentados um a um, sob
perspectivas diferentes podem gerar preferéncias incongruentes (HAUBERT et al., 2014;
YOSHINAGA; RAMALHO, 2014). Essas preferéncias débeis surgem do processo de
simplificagdo, a partir do qual caracteristicas importantes sobre as diferentes alternativas sao
desconsideradas, ou melhor, os individuos desconsideram os componentes semelhantes das
alternativas e se apegam aos componentes que as distinguem (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979).

Dentre os vieses que levam os individuos a decisdes incongruentes e a erros sistematicos
encontram-se os custos afundados, que explicam a tendéncia dos individuos em manter uma
decisdo na qual se empregou um esfor¢o (tempo, dinheiro, etc.), mesmo que resulte em perda
(ARKES; BLUMER, 1985), ou seja, reforga o argumento da aversdo a perda, proposto pela
Teoria da Perspectiva (LEAL; HOLZ, 2015).

O efeito dos custos afundados ou custos irrecuperaveis (sunk cost effect), na verdade,
encontra sua fundamentaciao em dois pressupostos da Teoria da Perspectiva, a funcao de valor,
que representa a relagdo entre ganhos e perdas (Figura 1), e o efeito certeza, que amplia a nogao
de ganhos e perdas ou de valores positivos e negativos (ARKES; BLUMER, 1985). A conexao
entre a aversao as perdas, dada pela Teoria da Perspectiva, e efeito dos custos afundados, como
relatam Arkes e Blumer (1985, p. 132.tradu¢do nossa), se da pela manutencdo da perda, que ¢
menos custosa do que reconhecer uma gestao ineficiente de recursos e por isso mantém-se a
posi¢do de perda, ou seja, “uma razao pela qual as pessoas podem querer jogar dinheiro bom
[ganhos] em dinheiro ruim [perdas] é que parar de investir constituiria uma admissao de que o
dinheiro anterior foi desperdigado™.

A Teoria da Perspectiva e os custos afundados sugerem que os individuos ou agente
econdmicos nem sempre tomam decisdes Otimas € que ha custos (ndo apenas monetarios)
nessas decisdes e, por conseguinte, na relacdo entre os individuos. A Teoria Institucional
explora esses aspectos e avanca com a proposi¢cdo de a a¢do dos individuos no ambiente ¢é

ordenada por regras formais e informais.
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2.2. Teoria Institucional e as regras do jogo de Douglass North

A teoria institucional ou o institucionalismo € vista com uma corrente tedrica complexa
e que ¢ estudada a partir de trés perspectivas de pensamento, a saber: a econdmica, a politica e
a sociologica (BERGUE, 2011). O presente estudo da énfase ao institucionalismo econdmico.

A teoria institucional se ergue sobre o conceito de legitimidade, que € o principal
responsavel pela transformacao das organizagdes em instituicdes (BERGUE, 2011). Nao cabe
discutir ou pormenorizar esse processo de transformacdo; o mais importante aqui sdo as
consequéncias de tal processo. Bergue (2011) traz que apos a institucionalizacdo, os padrdes
gerenciais e critérios de desempenho passam a ser dados pelo ambiente institucional.

Na corrente de pensamento econdmica, conforme Gruchy (1972) e Pulido, Casero e
Mogollén (2007), a teoria institucional pode ser dividida em velha teoria institucional ou
classica e nova economia institucional (NIE). A teoria cldssica ¢ analisada em duas vertentes a
primeira geracdo de institucionalistas, representada por Thorstein Veblen (que cunhou o termo
institucionalismo), John Commons, John Clark, Wesley Mitchell, entre outros, e os
neoinstitucionalistas, com destaque para Clarence Ayres, Gunnar Myrdal e John Galbraith
(GRUCHY, 1972; PULIDO; CASERO; MONGOLLON, 2007). Por sua vez a Nova Economia
Institucional - NEI (New Institutional Economics) ¢ representada principalmente por Armen
Alchian, Ronald Coase, Douglass North e Oliver Williamson (FURUBOTN; RICHTER, 2005).

Em linhas gerais, os institucionalistas de primeira gera¢ao destacaram a importancia do
comportamento e do pensamento dos grupos sociais, bem como da analise e compreensdo das
instituigdes sociais, para a economia (PULIDO; CASERO; MONGOLLON, 2007). O precursor
da velha teoria institucional ou teoria institucional classica foi Veblen (1898), com um artigo
que questiona o porqué de a Economia nao ser uma ciéncia que reconheca o processo evolutivo
das institui¢des, contrapondo-se aos principios classicos da Economia, como a racionalidade
ilimitada e a simetria informacional (CAVALCANTE, 2014).

Os neoinstitucionalistas, por sua vez, possuem uma orientagdo voltada para a politica e
as questdes sociais, assim como os autores da primeira geragdo, além de proporem que a
economia ¢ conduzida por um conjunto de valores culturais e nao pelo mercado (PULIDO;
CASERO; MONGOLLON, 2007). Furubotn e Richter (2005) adotam um divisao diferente da
apresentada e classificam os autores em duas vertentes, sendo: a moderna economia
institucional e a nova economia institucional.

Quanto a NEI, seu pressuposto fundamental baseia nas institui¢des, formadas a partir

da interagdo entre individuos e grupos de individuos, como meio de minimizar os efeitos dos
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custos de transacdo (BUENO, 2004), o que as torna um fator importante para explicar o
desempenho econdmico, além do que, estruturas institucionais podem influenciar o

comportamento dos individuos, agente econdmicos (FURUBOTN; RICHTER, 2005).

[Custos de Transacdo]| referem-se principalmente aos custos potenciais de
rompimentos dos acordos, implicitos ou explicitos, estabelecidos para realizar
empreendimentos conjuntos, em condi¢des de racionalidade limitada e de presenca de
comportamentos oportunistas. [A racionalidade limitada pode ser definida] como a
busca dos proprios interesses com base nas informagdes necessariamente incompletas
disponiveis, e comportamento oportunista como a propensdo a agir de forma a extrair
vantagens individuais nas transagdes interpessoais, inclusive rompendo contratos, se
isso for vantajoso (BUENO, 2004, p. 778. grifo nosso).

A énfase que a economia classica e neoclassica conferiam aos modelos de eficiéncia
alocativa, contribuiu para que os arranjos institucionais figurassem em segundo plano e com
pouca atencdo, pois serviam apenas como mais um caminho para melhor compreender as
condi¢des de otimizacdo da eficiéncia (FURUBOTN; RICHTER, 2005).

A intengdo primeira dos escritos dos autores classificados como pertencentes a Nova
Economia Institucional, como Ronald Coase, Douglass North e Oliver Williamson, em linhas
gerais, ¢ demonstrar a fragilidade da teoria econdmica neoclassica, que desconsiderava a
relevancia dos custos de transacdo e a racionalidade limitada dos agentes econdmicos
(FURUBOTN; RICHTER, 2005). Segundo os pressupostos da NEI, o0 modo como transagdes
entre os agentes (pessoas, empresas € governo) ocorrerd depende das condi¢des dadas pelo
ambiente institucional no qual estdo inseridos, e tais agentes buscardo a maneira menos
dispendiosa de realizar tais transagdes, e as instituigdes funcionam com um instrumento
garantidor de que ambos lados de uma transacdo cumpram com o acordado (BUENO, 2004).
Segundo North (1990) as institui¢des sdo ferramentas desenvolvidas pelos individuos e/ou
agentes econdmicos para atuarem no ambiente em que realizam suas transagdes.

A teoria proposta pela NEI possui limitagdes, assim como as teorias econdmicas
precedentes, por exemplo, as teorias classica e neoclassica. Bueno (2004) apresenta que uma
dessas limitagdes refere-se ao fato de que os processos de negociacao ndo sao completamente
suficientes para explicar o conjunto de instituigdes (matriz institucional) em sociedades mais
complexas, pelo fato de ndo incluir na anélise a dimensao politica atrelada a tais processos.

O conjunto de instituigdes ou a matriz institucional de uma sociedade ¢ composta por
duas estruturas basicas: regras formais e informais, e pelas instituigdes, que visam a efetividade
de tais regras (BUENO, 2004). Outro aspecto importante da NEI ¢ o destaque a hipotese da
racionalidade limitada, ao indicar que os agentes econdmicos tendem a ndo avaliar corretamente

as opgoes disponiveis, na busca por atingir seus interesses, € isso induz a uma mensuragao
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imprecisa dos efeitos das decisdes tomadas (BUENO, 2004). A compreensdo que individuo tem
sobre o ambiente institucional em que estd inserido, pode ser explica pela racionalidade
limitada, mas também pela complexidade propria do ambiente.

Para Douglass North (1990) a racionalidade limitada dos agentes econdémicos ¢ as
particularidades das institui¢des como caracteristica distintivas das economias dos paises. O
autor define as instituicdes como regras ou normas formais e informais, que servem de base a
relagdo entre os individuos no contexto em que vivem, com a finalidade de reduzir os custos de

transacao inerentes as trocas realizadas.

As institui¢des sdo as restrigdes humanamente concebidas que estruturam a interagao
politica, econdmica e social. Elas consistem em restrigdes informais (sangdes, tabus,
costumes, tradi¢des e codigos de conduta) e regras formais (constituigcdes, leis,
direitos de propriedade) [..] Elas definem o conjunto de escolhas e, portanto,
determinam os custos de transacdo e producdo [...] (NORTH, 1991, p. 97.traducdo
nossa e grifo nosso).

A funcdo restritiva das instituicdes para com as interagdes entre os individuos, €
proposta por North (1990, 1991) como as regras de um jogo, que envolve individuos,
maximizag¢do da riqueza ou alcance dos objetivos e assimetria informacional. O jogo teoérico
proposto por North (1990, 1991) pode ser descrito da seguinte maneira: no ambiente em que as
transacdes ocorrem, um individuo (jogador) A, que maximiza a riqueza, julga pertinente a
cooperagdo com outros individuos (jogadores) quando uma jogada se repete, o nimero de
jogadores € pequeno e, esse jogador A, possui informacgdes a respeito do desempenho passado
de um outro jogador. Em condi¢des opostas, que representam a situagdo da vida real, a
cooperacao entre os jogadores € custosa de ser mantida. As instituigdes sdo as regras que
coordenam esse jogo, pelo fato de que a interagdo e cooperacao entre os jogadores € custosa. A
eficdcia das regras do jogo vao possibilitar um aumento dos beneficios advindos da cooperagao
entre os jogadores e dos custos de desercao, relativos ao abandono do jogo ou ndo cumprimento
dos contratos firmados (NORTH, 1991).

O desempenho dos jogadores durante uma partida, além das condi¢des citadas, para
North (1990), depende das habilidade e do conhecimento que tais jogadores possuem a respeito
do jogo, em outras palavras, conhecimento e habilidade a respeito do ambiente institucional,
das transacdes que serdao realizadas e dos demais agentes econdmicos envolvidos. Essas
habilidades ou profissionaliza¢do dos jogadores ocorrem com a repeti¢do das partidas, aprender
fazendo (NORTH, 1990). Cabe destacar que esses jogadores podem ser vistos como individuos,
agentes isolados, mas devem ser interpretados também como um conjunto de individuos, como

organizagoes.
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As regras formais s3o normas escritas de elaboragdo humana, enquanto as regras
informais sdo codigos de comportamento, geralmente ndo escritos, mas que complementam as
regras formais (NORTH, 1990). O autor também utiliza a metafora esportiva do jogo para
explicar a complementariedades das regras formais e informais: alguns jogadores ou equipes
obtém resultados satisfatorios a partir da violagdo das regras impostas e da intimidagdo dos
adversarios, mas hé casos em que as regras informais da conduta esportiva inibem a a¢do dos
jogadores, o que pode ser chamado de honestidade, bom senso ou espirito esportivo.

Para falar do papel das institui¢des e da evolucao da estrutura institucional presente em
uma sociedade, como afirma North (1990), é necessario tratar da intera¢do entre as instituigdes
e as organizagoes, pois ambas propiciam uma estrutura para o relacionamento entre individuos.
As organizacdes podem ser compreendidas como um grupo de individuos que se unem em torno
de um objetivo comum, tais como organizagdes publicas, corporativas, sociais e educacionais;
€ esses grupos, ao mesmo tempo, influenciam o modo como a estrutura institucional evolui e é
influenciada por ela. “As instituigdes, junto com as restrigdes padrao da teoria econdmica,
determinam as oportunidades em uma sociedade. As organizacdes sdo criadas para aproveitar
essas oportunidades, & medida que as organizagdes evoluem, vao alterando as instituigdes”
(NORTH, 1990, p. 7. tradugdo nossa).

A evolugdo da matriz institucional e das organizagdes, na metafora das regras do jogo,
a medida que cada vez mais os jogadores compreendem tais regras € passam a conhecer os
adversarios, faz com que tais jogadores ou os individuos, no processo de tomada de decisdes,
desenvolvam melhores sistemas ou estratégias do que as anteriormente conhecidas, ou seja,
aquelas com as quais iniciardo a primeira partida (NORTH, 1990). Ao conhecimento adquirido
pelas organizagdes e pelos jogadores, o autor chama de conhecimento tacito, por sugerir que se
origina da repeti¢do das transagdes realizadas, aprender fazendo.

Por fim, North (1990) ratifica a importancia da existéncia de uma estrutura institucional
efetiva, capaz de recompensar acertos e vetar a perpetuagdo de erros na estrutura
organizacional, ou seja, regras eficazes t€m a capacidade de eliminar esfor¢os malsucedidos e
incentivar esforgos assertivos.

Hé que se destacar também, a atuacdo dos individuos, a partir das teoria das regras do
jogo, no que se refere a um conceito abordado por Cavalcante (2014), o conceito de ideologia
apresentado por North (1990), a partir do qual os individuos criam modelos mentais ou
representacdes da realidade, e isso faz com que algumas nas regras do jogo sejam internalizadas
e cumpridas. Cavalcante (2014) também afirma que a estrutura institucional atua como um

complemento cognitivo a racionalidade limitada dos individuos
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2.3. Regimes Proprios de Previdéncia Social e suas caracteristicas

O conceito de Seguridade Social, institucionalizado na Constituicdo Federal de 1988,
refere-se ao sistema de protecdo social que engloba trés areas distintas e inter-relacionais, a
saber: sistema de satde, sistema de assisténcia social e o sistema de previdéncia. Esse tltimo
se divide em Regime de Geral (trabalhadores da iniciativa privada e todos aqueles que nao
possuem outro vinculo especifico), Regime Proprio (servidores publicos), Regime
Complementar e o Regime de Previdéncia dos Militares.

O Regime Proprio de Previdéncia Social, foco deste estudo, abrange servidores publicos
da Unido, estados, municipios e Distrito Federal (BRASIL, 1988). Quando se opta pela gestao
previdencidria, cada ente federado responde diretamente pelos recursos que sdo arrecadados e
pelos beneficios que serdo concedidos, a ponto de em caso de ndo sustentabilidade dos
equilibrios financeiro e atuarial terem que responder com os recursos disponiveis na conta do
tesouro do respectivo ente (BRASIL, 1988, 1998) .

A gestdo de um regime proprio deve ficar a cargo de uma unidade gestora Uinica, que
pode se estruturar na forma de autarquia ou secretaria especial, resguardando que as contas do
regime previdencidrio e do ente federado sejam separadas (NOGUEIRA, 2012). O recurso
previdencidrio destina-se Unica e exclusivamente a esse fim (BRASIL, 1988). Cabe ao 6rgao
citado, portanto, buscar e zelar pela manutengdo dos equilibrios financeiro e atuarial, como
também a gestdo das aplicagdes financeira e demais investimentos realizados para garantir
rentabilidade suficiente para o pagamento dos beneficios.

Os investimentos feitos no &mbito dos Regime Proprio, para além do que esta prescrito
em norma, devem considerar aspectos que indiquem o perfil de cada regime, tais como idade
média dos segurados, rentabilidade média, regido geoecondmica, para que a partir de uma
analise se estabeleca uma carteira de ativos capaz de garantir a concessao futura de beneficios,
o bem-estar social dos atuais e futuros segurados, pois o carater soliddrio ¢, ainda, um pilar da
previdéncia e da Seguridade Social como um todo (ADAM, 2007; FERREIRA et al., 2010;
VITALI; MORIGGIA, 2020; WISE, 1984).

A gestdo do regime previdenciario pode vir a afetar diretamente o orcamento do ente
federado que o instituiu, pois, segundo o Art. 2°, § 1° da Lei 9.717/1998, cabe ao ente federado
saldar a insolvéncia financeira do regime instituido (BRASIL, 1998). Portanto, a fiscalizagao
quanto a gestdo dos regimes proprios de previdéncia ¢ de interesse dos segurados de cada
regime e da sociedade como um todo, pois a ndo efetividade das decisdes em cada unidade

gestora pode gerar impactos no equilibrio orgamentario dos Estados.
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O sistema previdenciario brasileiro como um todo, ¢ ndo apenas os RPPS, sdo de
interesse de toda a sociedade. Em termos de Seguridade Social, a responsabilidade ¢ partilhada.
Toda a sociedade ¢ impactada por uma nao solvéncia de um regime proprio, por exemplo, pois
o ente federado responde diretamente com as contas do tesouro, com 0s recursos proprios
(BRASIL, 1998). Sobretudo no caso dos RPPS, a solvéncia e perpetuidade do mesmo esta
diretamente relacionada a capacidade fiscal do ente federado que o instituiu, conforme indicado
em muitos relatorios, como o Demonstrativo de Resultados da Avaliacao Atuarial-DRAA. Por
isso Caetano (2016), ao analisar a solvéncia fiscal dos RPPS, alerta para a situagao financeira e
atuarial dos atuais regimes e compara os gastos do Brasil e de outros paises com a previdéncia
dos servidores publicos, indicando que os gastos brasileiros sdo maiores, tanto em propor¢ao
do PIB quanto em proporcao da despesa dos RPPS em relacdo a despesa previdenciaria total.

A preocupacao com a sustentabilidade previdencidria fez com que os equilibrios
financeiros e atuariais adquirissem a relevancia de principios constitucionais (BRASIL, 1988;
NOGUEIRA, 2012). O equilibrio financeiro refere-se a equiparacao entre as receitas auferidas
e as obrigacdes e deveres de cada exercicio financeiro, ou seja, a cobertura de beneficios
previdenciarios imediatos (FERRARO, 2010; LIMA; GUIMARAES, 2016; NOGUEIRA,
2012). O equilibrio atuarial, por sua vez, refere-se a relagdo entre as receitas estimadas e os
compromissos previstos, no longo prazo.

Uma outra caracteristica importante dos Regimes Proprios, refere-se as normas
contabeis que lhes sdo aplicaveis. As duas principais normas legais sobre a matéria dos RPPS
sao a Constituicdo Federal de 1988 e a Lei 9717/98 (Lei dos RPPS), que regulamenta e dita as
normas gerais para a organiza¢do dos RPPS, complementa o texto constitucional e aponta para
o cumprimento das normas gerais de contabilidade e atuaria como meio para a garantia dos
equilibrios financeiro e atuarial.

Os Regimes Proprios compdem a Administragdo Publica Direta ou Indireta, a depender
de como foi instituido pelo ente federado, portanto, como entidades publicas estdo sob a
regéncia dos principios e normas da Contabilidade Ptblica (LIMA; GUIMARAES, 2016), que
tem como usuarios a sociedade em geral, os 6rgdos de controle e fiscalizagcdo (Tribunais de
Conta, por exemplo) e os segurados do regime, que sdo ou deveriam ser os mais interessados

nas informacgdes divulgadas.
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O objetivo da Contabilidade Aplicada ao Setor Publico ¢ fornecer aos usudrios
informagoes sobre os resultados alcangados e os aspectos de natureza orgamentaria,
econdmica, financeira e fisica do patrimoénio da entidade [...] e suas mutagdes, em
apoio ao processo de tomada de decisdo, a adequada prestacdo de contas ¢ ao
necessario suporte para a efetividade do controle social (LIMA; GUIMARAES, 2009,
p. 15-16).

A partir do exercicio contabil de 2019, a contabilidade dos RPPS passou a seguir o
Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico-MCASP, que segundo a Portaria Conjunta
STN-SPREV n°7/2018 contribuira para uma maior transparéncia e uniformizagdo dos aspectos
contabeis a respeito dos RPPS (BRASIL, 2018).

A contabilidade das entidades proprias de previdéncia dos servidores publicos, anterior
a Portaria Conjunta n°7, seguia, conforme aponta Lima e Guimaraes (2009), o disposto na
Portaria 916/2003 do Ministério da Previdéncia Social (MPS), que ja apontava para a separacao
entre o patrimonio de tais entidades e dos entes federados que as instituiram, pois o RPPS ¢
considerado uma entidade contabil. Posteriormente, a Portaria 916/2003 foi revogada pela
Portaria MPS n°509/2013, que também revogou a Portaria MPS n°95/2007. A Portaria
916/2003 tinha por finalidade aprovar o plano de contas, o manual de contas, os demonstrativos
e as normas de procedimentos contabeis aplicados aos RPPS, adequando esses procedimentos
aos parametros da Lei n°4320/1964 (Estatui as normas gerais de Direito Financeiro para a
elaboracdo e controle dos orcamentos e balangos da Unido, dos Estados, dos Municipios e do
Distrito Federal).

Por fim, apds descrever algumas das principais caracteristicas dos RPPS pode-se
perceber que a gestdo se v€ se encontra diante de duas realidades, o estrito cumprimento a
medidas obrigatdrias, prevista em normas legais, e decisdes discriciondrias, mas ambas
realidades com o mesmo fim, a sustentabilidade e perpetuidade dos regimes. E para melhor
compreender os condicionantes da gestdo dos RPPS, este trabalho se vale de pressuposto
tedricos da Teoria da Perspectiva e da Teoria Institucional.

A partir dos pressupostos tedricos apresentados nesta secdo e na secdo anterior, o
presente estudo resume no modelo teodrico ilustrado pela Figura 2, a maneira pela qual os
elementos condicionantes de gestdo podem vir a influenciar a solvéncia dos regimes de

previdéncia dos servidores publicos dos estados brasileiros.
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Figura 2: Modelo Teorico

Teora da

Perspectiva
Teoria

Institucional

Fonte: Elaborado pelo autor

REGIME PROPRIO

':D:' REGRAS :> RISCO DE
ESCOLHAS FORMAIS SOLVENCIA

As escolhas realizadas no ambito dos regimes préoprios de previdéncia podem conduzir
ao ganho ou a perda, 8 manutencdo ou as mudancgas nos padrdes de escolha, e sdo representadas
por elementos condicionantes que possuem uma caracteristica discricionaria.

Em outra via, tem-se as regras formais, expressas pelas normas legais (leis, portarias,
resolugdes), que caracterizam os elementos condicionantes obrigatorios. Além do mais o
regime proprio estd imerso em um ambiente, em um contexto, que de modo direto ou indireto,
pode afetar tanto as escolhas quanto as regras formais. O somatoério dessas condigdes
apresentadas pode refletir no risco de solvéncia da organizacdo, e por conseguinte na sua
perpetuidade, cumprimento das obrigac¢des futuras e seguranga previdenciaria dos servidores

publicos estudais vinculados a tais RPPS.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Populac¢io, Amostra e Dados Coletados

r

A populagdao deste estudo ¢ constituida pelos 26 estados-membros da Republica
Federativa do Brasil e pelo Distrito Federal. O foco da analise encontrou-se nos RPPS dos
respectivos entes federados, ao longo de dez anos, de 2010 a 2019. Portanto, a amostra inicial
do estudo ¢ composta por 270 observagdes (27 unidades x 10 anos).

Os RPPS dos estados foram escolhidos como objetos de analise devido a preocupagao
de pesquisadores da area e do proprio 6rgdo federal regulador (Ministério da Previdéncia,
Secretaria de Previdéncia-SPREV) com a manutencdo e/ou cumprimento dos principios
constitucionais do equilibrio financeiro, do equilibrio atuarial e consequentemente com a
solvéncia de tais regimes (CAETANO, 2006, 2016; DOGNINI, 2020; FERNANDES; LIMA,
2019; FERREIRA et al., 2010; LIMA; AQUINO, 2019; NOGUEIRA, 2012; SANTOS, 2014;
SCHYMURA; LANNES; PERDIGAO, 2001; SILVA, 2014; SIMAO, 2020a, 2020b).

O intervalo temporal escolhido para andlise e coleta dos dados dos regimes proprios €
de dez anos, ou seja, de 2010 a 2019. Um maior periodo de analise tende a permitir a capitagao
de variabilidades nos dados, além do que esse periodo escolhido ¢ posterior as principais
reformas que afetam diretamente a previdéncia do servidor publico em todos os niveis da
federacdo, conforme demonstrado no Quadro 1. A disponibilidade dos dados para o respectivo

periodo também contribuiu para a defini¢do dele.

Quadro 1: Principais reformas legais que afetam a previdéncia do servidor publico.

Norma Legal Descricao
Lei n°8112, de 11 dezembro de Dispde §0bre 0 regimf: juridico dos sefvidorres.pﬁblicos c.ivis (%a Unido, das
1990. gutarqulz}s e das mngoes e das funda90§s pubhca.s federals,.alem de .
introduzir o conceito de plano de seguridade social do servidor publico.
Dispde sobre regras gerais para organizacdo, funcionamento dos regimes
Lei n°9717, de 27 de novembro | proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos
de 1998. Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e
do Distrito Federal.
Modifica o sistema de previdéncia social, estabelece normas de transi¢ao:
instituiu o critério de tempo de contribuicdo; o fator previdenciario;
modifica o art. 40, que trata dos servidores publicos.
Altera as regras para concessdo de aposentadoria dos servidores publicos e
aumentou o teto dos beneficios previdenciarios do Regime Geral de
Previdéncia Social.

Emenda Constitucional n° 20,
de 15 de dezembro de 1998.

Emenda Constitucional n® 41,
de 19 de dezembro de 2003.

Emenda Constitucional n°® 47,

de 5 de julho de 2005. Instituiu a cobranga previdenciaria do servidor inativo.

Dispde sobre as normas aplicaveis as avaliagdes e reavaliagdes atuariais
dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, define pardmetros para a
segregacdo da massa.

Fonte: Elaborador pelo autor com base nas respectivas normas legais citadas.

Portaria do Ministério da
Previdéncia Social-MPS n°403,
de 2008.
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O referente periodo de andlise também compreendeu outras mudangas originadas de
normas legais, sejam elas atos vinculados ou atos discricionarios, conforme previsto no texto
legal, e que tendem a influenciar a dindmica da gestao dos regimes proprios. A mudanga mais
recente provém da Emenda Constitucional n°103, de 12 de novembro de 2019, que alterou o
sistema de previdéncia nacional. Uma das disposi¢des da EC n°103 proibe a criagdo de novos
regimes proprios (Art.1°§22).

Quanto a coleta dos dados necessarios a analise dos condicionantes da gestdo para a
solvéncia dos RPPS estaduais, as principais fontes foram os relatorios divulgados pelo 6rgao
regulador federal, antes Ministério da Previdéncia Social e agora Secretaria de Previdéncia,
vinculada ao Ministério da Economia. Também foram utilizados dados macroecondmicos
disponibilizados nas paginas eletronicas do Banco Central do Brasil-BACEN e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE. Os dados coletados podem ser classificados como
dados financeiros, contabeis, técnicos e econdmicos, apresentados no Quadro 2, e foram

organizados em planilhas eletronicas do software Microsoft Office Excel®.

Quadro 2: Dados coletados e respectivas fontes.

Dados Classificacao Fonte
Numero de Segurados Técnico Anuarios Estatistico da Previdéncia Social (AEPS)
Data de institui¢ao do RPPS Técnico Serp.rolr)pve da Sec.retarla de P reV1.d’er.101a ©
histérico dos regimes previdenciarios
Aliquotas de contribuicao Téenico Anudrio Estatistico da Previdéncia Social, Cadprev

e Leis estaduais
Demonstrativo de Informagdes Previdenciarias e

Receitas liquidas das aplicagdes

. . . Financeiro Repasses (DIPR), disponivel para os anos 2014 a
financeiras e investimentos 2019
Produto Interno Bruto a pregos Econdmico IBGE
correntes — PIB
f:gll;fode Pregos ao Consumidor Econdmico Banco Central do Brasil-BACEN
Taxa de juros basica- SELIC Econdmico Banco Central do Brasil-BACEN
Data da Segregagio de Massa Téenico Serprodrive da Secr'etarla de Prevu'ifel}ma ¢ historico
dos regimes previdenciarios
. . . . Demonstrativo de Resultados da Avalia¢do
Remuneragdo média dos servidores Financeiro

Atuarial-DRAA, Cadprev e AEPS
Demonstrativo de Resultados da Avaliacao

Resultado atuarial dos planos

financeiro e previdencidrio Contdbil Atuarial-DRAA, Cadprev e AEPS
g‘glfss“memos realizados pelos Contabil Anudrios Estatistico da Previdéncia Social (AEPS)

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados foram organizados em formato de painel empilhado, de modo que cada
individuo foi observado ao longo do tempo. Em outras palavras, cada estado foi observado ao

longo de dez anos, de 2010 a 2019 (WOOLDRIDGE, 2012).
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O painel organizado e que se utilizou para a modelagem das variaveis obtidas por meio
dos dados apresentados ¢ um painel desbalanceado (BRUNOZI JUNIOR, 2016; HORSTH;
ALMEIDA; MENDES, 2021; SILVA, 2017), visto que determinados estados, em alguns anos,
apresentaram valores em branco, seja pela falta de informagao na fonte consultada ou porque o

ente federado em questdo ndo enviou as informagdes para a Secretaria da Previdéncia.

3.2. Delimitacio das variaveis

A fim de analisar e verificar os condicionantes da gestdo para a solvéncia dos RPPS
estaduais, os dados obtidos e apresentados no Quadro 2 foram utilizados, eles mesmos como
variaveis ou foram transformados em variaveis que refletissem os condicionantes e a solvéncia.

O Quadro 3 apresenta as variaveis utilizadas, a descri¢do e a fonte.

Quadro 3: Variaveis definidas a partir dos dados coletados

. 2 5F ot Forma de
Variavel Cédigo Descricao ~ Fonte
mensuracao
Variavel dependente. Proxy Medido pela d 1~feren(;a
Resultado para a solvéncia dos RPPS, pois entre as provisoes
. RA s > matematicas DRAA
Atuarial representa a viabilidade dos : .
previdenciarias. Valor
fundos :
em reais RS.
Receita Liquida E um dos componentes da
de Aplicagdes categoria Ingresso de Recursos, | Dado financeiro, medido
. . RL . - ‘o . DIPR
Financeiras e disponibilizada no Relatério de | em reais RS.
Investimentos Informagdes Previdencidrias.
Representa o total dos
investimentos realizados pelo
. RPPS no periodo, compostos " .
Investimento Inv or renda varidvel. renda fixa Dado contabil, medido DAIR e
Total P . o ’ em reais RS. AEPS
investimentos no exterior,
imoveis e demais bens e
direitos e ativos.
Razdo entre o nimero de
Razio de Representa a relagdo entre o servidores inativos
N RD numero de beneficidrios e o de | (aposentados e AEPS
Dependéncia o ..
contribuintes. pensionistas) e
servidores ativos.
Valor médio da aliquota
Aliquotas de Representa a aliquota incidente | de contribui¢do dos DRAA,
Contribuicao para | ACativo | sobre o salario de contribuicdo | planos financeiro e CADPREV,
servidores ativos do servidor ativo. previdenciario. Valor AEPS e leis
decimal.
Aliquotas de Valor médio da aliquota
Cor(lltribui %0 para Representa a aliquota incidente | de contribui¢do dos DRAA,
. §a0p ACaposen | sobre o salario de contribui¢do | planos financeiro e CADPREYV,
servidores . . o .
do servidor aposentado. previdenciario. Valor AEPS e leis
aposentados decimal

continuacao (...)
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(...) continuacao.

o 25 s Forma de
Variavel Codigo Descricao ~ Fonte
mensuracio
Valor médio da aliquota
Aliquotas de Representa a aliquota incidente | de contribui¢cdo dos DRAA,
Contribuicdo para | ACpens | sobre o saldrio de contribuicdo | planos financeiro e CADPREV,
pensionistas do pensionista. previdenciario. Valor AEPS e leis
decimal.
Valor médio da aliquota
Aliquotas de Representa a aliquota incidente | de contribui¢cdo dos DRAA,
Contribuicdo para ACente | sobre a folha de remuneragéo planos financeiro e CADPREYV,
o ente federado dos ativos. previdenciario. Valor AEPS e leis
decimal.
Diferenga entre a data de
Representa o tempo de criacdo do RPPS e o SerproDrive-
Idade do RPPS Idade existéncia do RPPS ultimo dia do ano de CADPREV
analise. Medida em anos.
Representa a opgdo do ente
Se@regagiode | St | massade servidores em dois | dumy (1-segregados 0- | STPTODIYe
Massa & : Ly L -SeBegacos - CADPREV
planos, financeiro e nao segregado)
previdenciario.
Soma do valor médio da
Remuneragdo Representa a medla sa.larlal remuneragdo dos ativos, DRAA ¢
g RM total dos servidores ativos, aposentados e
Média L I AEPS
aposentados e pensionistas. pensionistas do sexo
masculino e feminino.
5:5;?::;;2;:?;?: todos os Valor extraido da base
PIB PIB produzidos em uma de dados do IBGE, a . IBGE
. ox precos correntes. Medido
determinada regido em um .
. em reais RS.
certo periodo
SELIC SELIc | Representaa taxa de juros. Valor decimal. BACEN
basica da economia brasileira
IPCA pcA | Representaainflagdo efetiva | o o qocinal BACEN
em um determinado periodo

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores das variaveis foram transformados em logaritmos, exceto a variavel dummy

“SegM”, como uma tentativa de reduzir amplitude e a dispersdo dos dados, essa ¢ uma medida

indicada sobretudo para dados econdmicos (AMORIM et al., 2012; WOOLDRIDGE, 2012).

As variaveis, em sua maioria, apresentaram uma dispersao menor, se comparado com

os valores originais € ndo apresentaram indicios de uma distribui¢ao normal. A ndo normalidade

dos dados pode estar relacionada a falta de alguns valores para alguns estados e pela presenga

de valores discrepantes em relagdo a média (outliers). No entanto, optou-se por ndo retirar as

observagdes caracterizadas como outliers, pois essa realidade de valores discrepantes para

alguns estados compdem a analise pretendida. A figura 3, grafico de modelo box plot, apresenta

a distribuicao dos valores das variaveis e indica a presenca de valores discrepantes.
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Figura 3: Grafico com a dispersdo dos valores das variaveis.
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Fonte: Dados da pesquisa.

A fim de ratificar as informagdes da Figura 3, a respeito da normalidade dos dados, foi
utilizado o teste de Shapiro-Francia; essa técnica € uma variagao do teste de Shapiro-Wilk que
verifica a normalidade das variaveis (FAVERO et al., 2014). A diferenga entre as duas técnicas
esta ligada a aplicabilidade em amostras grandes; o teste de Shapiro-Wilk é recomendado para
amostras pequenas (FAVERO et al., 2014). Para o teste de normalidade, a hipotese nula indica
a normalidade dos dados, enquanto a hipotese alternativa indica a ndo normalidade. Portanto,
quando os dados seguem uma distribui¢do normal, o objetivo € ndo rejeitar a hipotese nula, ou
seja, o p-valor da estatistica do teste deve ser maior que o nivel de significdncia adotado. A
tabela 1 apresenta os resultados do teste de Shapiro-Francia para as varidveis deste estudo

(FAVERO, 2015).
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Tabela 1: Resultado do teste de normalidade Shapiro-Francia para as variaveis.

Variaveis Estatistica do Teste P-valor
RA 9,569 0,00001
RM 13,596 0,00001
RD 61,496 0,00001
AcCativo 3,431 0,00470
ACaposen 3,718 0,00283
ACpens 3,718 0,00283
ACente 10,644 0,00001
Idade 11,285 0,00001
RL 2,704 0,02139
Inv 29,630 0,00001
Selic 14,259 0,00001
IPCA 15,836 0,00001
PIB 1,680 0,13869

**Normalidade a 5% de significancia.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observando os valores da Tabela 1, destacam-se os valores das variaveis PIB e RL, pois
o PIB apresentou normalidade dos valores e RL, pelos valores do teste, obteve uma distribui¢ao
melhor que a anterior. As demais varidaveis continuaram com uma dispersdo ndo normal. Em
pesquisas da area de Ciéncias Sociais Aplicadas, devido a natureza dos dados, que geralmente
apresentam uma distribuicdo ndo normal, utiliza-se o pressuposto do Teorema do Limite
Central, pois indica que para amostras grandes, maiores que 30 observagdes, ha uma tendéncia
de que a distribui¢do das médias amostrais se aproximem da distribuicdo normal (CORRAR;
THEOPHILO, 2010).

Dito isso, o proximo passo ¢ a modelagem dos dados, porém ndo serdo consideradas
todas as variaveis no modelo posterior, considerando-se a multicolinearidade entre algumas
variaveis, devido a alta correlacao (FAVERO, 2015; FAVERO et al., 2014), como ACativo,
ACaposen, ACpens e entre Selic e IPCA. A varidvel RL também nao foi incluida na modelagem
principal dos dados por apresentar um grande intervalo de dados faltantes. Para RL foi possivel
obter informagdes no intervalo de 2014 a 2019. A tabela 2 mostra os valores de correlacio para

as variaveis indicadas.

Tabela 2: Correlagao entre as variaveis que indica aliquota de contribuigao.

ACativo ACaposen ACpens ACente
ACativo 1,0000
ACaposen 0,9924 1,0000
ACpens 0,9924 1,0000 1,0000
ACente 0,3612 0,3717 0,3717 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa

As informagdes apresentadas na Tabela 2 indicam que ha possibilidade de

multicolinearidade entre as varidveis que representam a aliquota média de contribui¢@o para os
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servidores ativos, para os aposentados e para os pensionistas. Esse resultado se deve ao fato de
que quase sempre as aliquotas sdo idénticas. Para compor a modelagem principal, elegeu-se a
aliquota média de contribui¢cdo dos servidores ativos (ACativo) e a aliquota de contribui¢cdo do
ente federado, que ndo apresentam potencial risco de colinearidade.

As variaveis IPCA, SELIC e PIB receberam o mesmo tratamento, com a finalidade de
se verificar a existéncia ou ndo de alta correlagdo. A Tabela 3 apresenta os valores das

correlagdes entre as variaveis.

Tabela 3: Correlagdo entre as varidveis do grupo Conjuntura

IPCA SELIC PIB
IPCA 1,0000
SELIC 0,7920 1,0000
PIB -0,0252 -0,0158 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa

Pelas informacdes contidas na tabela 3, verificou-se alta correlacao entre as variaveis
IPCA e SELIC, portanto optou-se pela varidvel que indica a taxa basica de juros da economia
(SELIC) para compor a modelagem principal, visto que a mesma pode vir a guardar maior
relacdo com os investimentos dos RPPS do que a variavel IPCA. A variavel PIB também

compoe a modelo principal de analise.

3.3. Modelagem das variaveis

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a interveniéncia dos elementos condicionantes da
gestao na solvéncia dos RPPS estaduais, para tanto os dados coletados possibilitaram que
variaveis que representam os condicionantes de gestao fossem selecionadas.

A variavel dependente do modelo a ser analisado ¢ RA, que representa o resultado
atuarial dos RPPSs. O resultado atuarial ¢ uma proxy para a solvéncia dos RPPS. De acordo
com Silva (2014) a solvéncia de um RPPS ¢ sinonimo de garantia dos pagamentos dos
beneficios futuros, assegurada por uma base financeira solida. Assim, o resultado atuarial
equivale a diferenca entre o ativo liquido do plano e as provisdes matematicas. Um resultado
atuarial deficitario ou negativo indica que ndo ha ativo liquido suficiente para cobrir as despesas
previdenciarias. Zhao et.al. (2017); Silva (2014), e Lima e Aquino (2019) indicam que o
resultado atuarial € uma medida utilizada para se analisar a viabilidade dos fundos de pensao,
além de refletir o longo prazo.

No presente estudo, a variavel R4 equivale a soma do resultado atuarial do plano

financeiro e do plano previdenciario, quando o RPPS possui segregacao de massa. Quando o
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RPPS nao possui segregagdo de massa, a variavel equivale ao valor do resultado atuarial do
plano financeiro ou do plano previdenciario, dependendo da nomenclatura adotada na DRAA
do RPPS.

A variavel Inv representa o total de investimentos realizados pelo RPPS. Os
investimentos que os RPPSs realizam sdo balizados pelo Conselho Monetario Nacional, e os
provaveis retornos auferidos serdo utilizados para capitalizar os planos, ou seja, 0s
investimentos compdem os ativos garantidores dos RPPSs (FERREIRA et al., 2010; LIMA;
OLIVEIRA; SILVA, 2012; RODRIGUES, 2016; SILVA, 2019). Dado a natureza da variavel
e conforme a literatura analisada, espera-se que o total dos investimentos dos RPPS contribuam
positivamente para a o resultado atuarial e, consequentemente para uma maior solvéncia, visto
que tal varidvel compde o ativo do RPPS.

A variavel RD, que representa a razao de dependéncia entre o numero de beneficiarios
e o numero de segurados ativos, ¢ uma das principais variaveis para se explicar a solvéncia.
Segundo Dognini (2020), a relagdo ativo/inativo ¢ uma condi¢do alarmante para os RPPS, pois
o aumento médio de servidores inativos dos RPPS atinge cerca de 25%, podendo chegar a 30%
em alguns entes federados. O autor ainda aponta que o equilibrio do sistema previdenciario dos
servidores publicos esta a mercé de uma dinamica demografica desfavoravel e um cenario de
retracdo econdmica (DOGNINI, 2020). Um aumento da razdo de dependéncia tende a
influenciar negativamente o resultado atuarial e a solvéncia, dado o aumento dos compromissos
previdencidrios e a reducdo da base arrecadatoria, Matos, Melo e Simonassi (2013) apontam
para a mesma conclusdo ao analisar o Regime Geral de Previdéncia. A relagdo entre a
quantidade de servidores ativos e de beneficiarios ocupa lugar de destaque quando se fala da
gestdao de ativos e passivos dos planos de previdéncia. Na década de 80, Wise (1984) discute
que a combinagdo e ativos precisa considerar as caracteristicas do passivo, de modo a subsidid-
lo. O autor aponta que uma reducdo no numero de ativos implica em um peso maior dos
passivos de beneficios adquiridos.

As variaveis explicativas ACativo e ACente, que representam as aliquotas de
contribuigdes dos servidores ativos e do ente federativos, também compde o modelo principal
de andlise deste trabalho. As contribui¢des dos servidores e a patronal (ente federado) compdem
a fluxo de entrada de recursos dos RPPS, e esse fato justifica a relevancia em analisar sua
influéncia no resultado atuarial e na solvéncia do regime. Lima e Aquino (2019) trazem os
intervalos nos quais os valores das taxas podem variar, tanto para os entes quanto para os
servidores, ou seja, a escolha da aliquota € passivel de discricionariedade, desde que apoiada

por uma avaliagdo atuarial. Dognini (2020) também discorre sobre a relevancia do valor da
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aliquota de contribui¢do e destaca que € necessario um aumento do seu valor como tentativa de
reequilibrio do sistema. Ja em 2006, Caetano (2006) afirmava para a importancia de aliquotas
de arrecadagdo mais elevadas, uma vez que permitiriam maior arrecadagao e maior solvéncia
atuarial do regime previdenciario.

Outra variavel que analisada ¢ a Idade dos RPPS (Idade), ou seja, o tempo de existéncia.
Nao se encontrou autores que tratassem explicitamente a respeito da influéncia de tal medida
na solvéncia do plano de previdéncia, mas o tempo de existéncia estd implicito quando se fala
da razao de dependéncia ou de um aumento ou redu¢ao do namero de servidores. Pressupde-se
que quanto mais antigo € o regime de previdéncia, maior seja o passivo acumulado, em outras
palavras, maior idade do RPPS contribui para uma reducdo da solvéncia do mesmo, ou ainda,
para um resultado atuarial negativo (DOGNINI, 2020; MATOS; MELO; SIMONASSI, 2013;
NOGUEIRA, 2012; WISE, 1984).

Neste estudo também se utilizou uma variavel categdrica dummy que representa a opgao
do RPPS por segregar ou nao a massa dos servidores vinculados (SegM). Aqueles estados que
possuem o regime de previdéncia com segregacdo de massas foram classificados com valor 1.
A segregacdo de massa surgiu como medida para tentar reduzir o déficit atuarial dos regimes
proprios, pode-se dizer, conduzi-los para o caminho da solvéncia e da sustentabilidade. A
divisdo dos segurados, basicamente, em dois grupos, plano financeiro e plano previdenciario,
permite que a partir de determinada data parte dos servidores terdo suas contribuicdes aplicadas
no mercado financeiro, a fim de que haja certa capitalizacdo dos recursos destinados ao seguro
social no momento da aposentadoria. Muitos autores trataram e ainda refletem, direta ou
indiretamente, sobre as influéncias da segregacao de massa na dinamica dos RPPS, tais como:
Santos (2014); Lima e Aquino (2019); Ferreira et.al (2010); Vitali e Moriggia (2020), de modo
indireto, quanto apresenta as caracteristicas dos planos de beneficio definido e contribui¢ao
definida; Ribeiro (2017).

A remuneragdo média dos segurados dos RPPS (RM) também compde o rol de variaveis
que representam os condicionantes de gestdo. A remuneracao média pode vir a influenciar a
solvéncia de forma diferente em dois momentos: uma remunera¢do média alta implica em uma
arrecadacdo maior, porém representard maiores beneficios a serem pagos. Neste estudo, como
a variavel RM representa a remuneracao média dos ativos, pensionistas e aposentados, espera-
se uma influéncia negativa na. Essa variavel estd de certa maneira vinculada a razido de
dependéncia, sobretudo se o numero de beneficidrios for maior que o nimero de segurados

ativos. A respeito de trabalhos que subsidiam a utilizacdo da varidvel RM, cita-se: Dognini
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(2020); Rodrigues (2016); Caetano (2006); Schymura, Lannes e Perdigdo (2001); Zhao et.al
(2017);

O estudo também trouxe varidveis que buscassem representar os condicionantes
externos e de caracteristica macroecondmica que podem vir a influenciar tanto os RPPS quanto
os entes federados que os instituiram. Foram analisados dados referentes a taxa Selic e ao PIB.

A variavel Selic, preferida em relagdo a variavel IPCA, tende a guardar relagdo com os
investimentos dos RPPS, que segundo Roriz (2018) concentram-se em titulos publicos federais
de baixo risco e retorno. Rodrigues (2016) aponta a Taxa Selic como uma importante premissa
macroecondmica utilizada no modelo de gestao de ativos e passivos dos regimes de previdéncia,
assim como Schymura, Lannes e Perdigdo (2001) citam a taxa de juros ¢ a taxa de crescimento
da economia com variaveis macroeconomicas que podem ter influéncia sobre o passivo
previdenciario.

Por sua vez, a varidvel PIB, que representa o Produto Interno Bruto a precos correntes
de cada estado, foi também utilizada como varidvel de conjuntura. O PIB ¢ apontado por
Caetano (2006, p. 13) como “indexador de ganho real das contribui¢cdes vertidas”. O PIB
também ¢ utilizado como parametro de comparagdo para o déficit previdenciarios dos estados,
como aponta Caetano (2016) e Dognini (2020). De modo geral, a relagdo do PIB com a
solvéncia esta mais vinculada ao potencial de arrecadacdo do ente federado, dado a produgao
de riqueza, do que ao RPPS propriamente dito. Um estado que tenha gerado mais riqueza e
arrecadado mais, tende a fazer os devidos repasses ao RPPS que instituiu.

O Quadro 4 sintetiza a relagdo esperada de cada varidvel explicativa com a variavel

dependente Resultado Atuarial (RA), que € a proxy para solvéncia utilizada nesse trabalho.



Quadro 4. Associagoes esperadas das variaveis explicativas com a varidvel dependente RA.

Variavel Associagao Referéncia
Esperada
Investimento Ferreira et.al (2010); Lima, Oliveira e
Total (Inv) Positiva Silva (2012); Rodrigues (2016); Silva
(2019).
Razio de Wise (1984); Caetano (2006); Matos,
A . . Melo e Simonassi (2013); Corréa,
Dependéncia Positiva/Negativa ) _y L
(RD) Queiroz e Ribeiro (2014);Dognini
(2020).
Aliquota de
Contribuicao Positiva Caetano (2006); Santo et.al (2017);
dos servidores Lima e Aquino (2019); Dognini (2020)
ativos (ACativo)
Aliquota de
Contribui¢do do Positiva Caetano (2006); Santo et.al (2017);
ente federado Lima e Aquino (2019); Dognini (2020)
(ACente)
Wise (1984); Nogueira (2012); Matos,
Idade do RPPS Negativa Melo e Simonassi (2013); Dognini
(Idade) (2020)
Seeresacio de Ferreira et.al (2010); Santos (2014);
Magss f’ (ge M) Positiva Ribeiro (2017); Lima e Aquino (2019);
& Vitali e Moriggia (2020)
Remuneracio Schymura, Lannes e Perdigao (2001);
Média (RI\(/;I) Positiva/Negativa | Caetano (2006); Zhao et.al. (2017);
Dognini (2020)
Taxa Selic . .
(Selic) Positiva Rodrigues (2016)
Produto Interno Positiva/Negativa Caetano (2006); Caetano (2016);
Bruto (PIB) & Rodrigues (2016); Dognini (2020);
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Fonte: Elaborado pelo autor

Ap0s apresentar cada varidvel explicativa e a relagdo esperada com a varidvel depende,
cabe especificar com qual técnica essas variaveis foram modeladas a fim de se atingir o objetivo
proposto. Neste trabalho foi utilizado um modelo estatistico de Dados em Painel Dindmico com
0 Método dos Momentos Generalizados (GMM) como estimador, para um painel curto, no qual
o nimero de individuos ¢ maior que o niimero de periodos de tempo (ARELLANO; BOVER,
1995; BLUNDELL; BOND, 1998).

A aplica¢do do modelo de dados em painel dindmico se justifica quando uma variavel
dependente responde a mudangas nas variaveis explicativas com lapsos de tempo, também
chamados de defasagens, ou seja, os efeitos de alteragdes nas varidveis explicativas nem sempre
sdo percebidos de modo imediato na variavel dependente (GUJARATTI; PORTER, 2011).

Nos modelos dinamicos, também denominados autorregressivos, a variavel dependente
defasada ¢ utilizada como um regressor, como uma varidvel explicativa (BALTAGI, 2008;
GUJARATI; PORTER, 2011; MARQUES, 2000). O modelo geral para dados em painel

dinamico ¢ descrito conforme a equacao 2.
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Yo =vVio1 + BXe +ar +u, a

Em que:
Y. = variavel dependente;
X¢ = variavel dependente exogena;
Y1 = variavel dependente defasada como regressor;
v = escalar;
ot = coeficiente;
&t = termo de erro.

O Método dos Momentos Generalizados-GMM ¢ indicado devido a perda de
consisténcia de outros estimadores conhecidos, como os Minimos Quadrados Generalizados-
GLS, Minimos Quadrados Ordinarios-OLS e o Método de Estimativa de Variaveis
Instrumentais, que, em geral, ndo considera todas as condigdes de momento ¢ a estrutura dos
distarbios residuais (BALTAGI, 2008; MARQUES, 2000). A utilizagdo do estimador GMM
para se trabalhar com modelo de dados em painel dinamico advém dos estudos de Arellano e
Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).

As variaveis também foram submetidas, ao teste de Durbin-Wu-Hausman (DWH), a fim
de verificar se o regressor ¢ endogeno. A hipdtese nula do teste ¢ de que as varidveis sdo
exogenas, portanto, verifica-se que a variavel ¢ endogena quando o p-valor do teste for menor
que 5% (COSTA; SANTOS, [s. d.]). Segundo Cameron e Trivedi (2005, p. 271) “testes que
se baseia na comparac¢ao entre dois estimadores diferentes sdo chamados de testes de Hausman,
apd6s Hausman (1978), ou testes de Wu-Hausman ou mesmo testes de Durbin-Wu-Hausman,
apds Wu (1973) e Durbin (1954) que propuseram testes semelhantes”.

A Tabela 4 apresenta o resultado do teste de endogeneidade para as varidveis Selic, RM
e ACente, que foram confirmadas como enddgenas, ou seja, podem apresentar correlacdo com

o erro da equagdo do modelo (WOOLDRIDGE, 2012).

Tabela 4. Resultado do teste de endogeneidade para as varidveis zSelic, ZRM e zACente.

Estatistica do Teste P-valor
Variaveis Durbin Wu- Durbin Wu-
Hausman Hausman
ACente 6,68608 6,58459 0,0097 0,0110
RM 12,5249 12,7327 0,0000 0,0004
Selic 41,8637 49,1476 0,0000 0,0004

Hpy: varidveis sdo exdgenas
Nivel de significancia = 5%
Fonte: Dados da pesquisa
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Em suma, o modelo utilizado nesse estudo possui varidveis explicativas enddgenas e
variaveis explicativas ndo enddgenas. Sdo varidveis predeterminadas ou ndo endégenas: SegM,
Idade, RD, ACativo, PIB e Inv. A equagdo 3 representa o modelo deste trabalho e cabe destacar

que todas as variaveis foram descritas anteriormente.

ZRAi,t = BOZRAi,t—l + BlsegMi't + BzZIdadei't + B3ZRDi,t + B4ZAcatiVOi,t
+ BszPIB; + BezInvi + BgzSeliciy + B;zRM; ¢ + BgzACente; ?2)
+ ai,t + ui’t

A equagdo do modelo foi submetida ao Teste de Sargan para restrigoes
superidentificadas, com a finalidade de se verificar o ajustamento e a validade dos instrumentos
aplicados, logo a hipdtese nula (Ho) a ndo ser rejeitada ¢ de que as restrigdes de
superidentificacdo sdo validas (DAVIDSON; MACKINNON, 1999), para uma significancia de

5%. Todos os testes estatisticos foram realizados por meio do software STATA® 14.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados e as discussdes obtidos, apos o tratamento e a modelagem estatistica dos
dados, serdo apresentados em dois topicos, primeiro, far-se-4 uma analise descritiva dos dados,
e em um segundo momento sdo apresentados os resultados do modelo de dados em painel

dinamico.
4.1. Analises Descritivas dos elementos condicionantes.

O modelo testado neste estudo ¢ composto por dez varidveis, sendo uma dependente e
nove explicativas, que tiveram os valores logaritmizados. Porém, os dados originais levam a
informagdes importantes para melhor conhecimento da realidade dos RPPS estaduais. Para
tanto apresentam-se as estatisticas descritivas, de 2010 a 2019, dos dados ndo padronizados e

padronizados, com a finalidade de mostrar mudangas na variabilidade dos valores (Tabela 5).

Tabela 5. Estatisticas descritivas das variaveis.

Num. de

Variaveis Obs. Média Desvio Padrao Maximo Minimo
267 -78.800.000.000,00  127.000.000.000,00 87.200.000.000,00 -753.000.000.000,00
-8,1379 5,9648 10,94 -11,88
SegM 270 0,6889 0,4638 1 0
RM 259 14.805,32 11.475,68 174.915,40 1,747.47
4,1202 0,1970 5,24 3,24
269 0,6165 0,3699 2,1254 0,001634
-0,3709 0,5377 0,3274 -2,7868
ACativo 267 0,1151 0,0100885 0,14 0,11
-0,9418 0,0357 -0,85 - 0,96
ACente 269 0,18729 0,0478 0,29 0,10
-0,7455 0,1188 -0,55 -1,01
Idade 270 58,4073 23,41533 124 13,99
1,7267 0,1971 2,09 1,15
268 1.430.000.000,00 10.500.000.000,00 128.000.000.000,00 0
6,9171 1,4486 11,11 0
SELIC 270 0,098 0,299888 0,14 0,05
- 1,04 0,1533 -0,85 -1,35
PIB 243 206.000.000.000,00 353.000.000.000,00 2.210.000.000.000,00 6.640.000.000,00
10,9675- 0,5417 12,3445 9,8221

Nota: A Tabela apresenta em italico o valor das estatisticas descritivas com dados logaritmizados. A variavel SegM
ndo teve seus valores logaritmizados por se tratar de uma variavel categorica dummy.
Fonte: Dados da pesquisa

A variavel Resultado Atuarial (RA), que é proxy para a solvéncia, apresenta valores
negativos para praticamente todos os estados ao longo de quase todo o intervalo temporal. Os

estados que apresentaram resultado atuarial positivo foram Bahia (2015 e 2016), Ceara (2015

e 2016), Distrito Federal (2011, 2012, 2015 e 2016), Espirito Santo (2015 e 2016), Maranhao
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(2011), Minas Gerais (2010 e 2011), Mato Grosso do Sul (2015 e 2016), Mato Grosso (2013 ¢
2014), Para (2016), Parana (2014), Rio de Janeiro (2011), Rondonia (2015 e 2016), Roraima
(2010) e Sergipe (2015 e 2016).

Os estados que apresentaram Resultado Atuarial positivo registraram um resultado
positivo para o plano previdenciario e valor igual a zero para o plano financeiro. Quando o
Resultado Atuarial era negativo, detectava-se que o plano financeiro tinha resultado negativo
superior ao valor do resultado do plano previdenciario, para a maior parte dos estados, ou seja,
ha indicativos de que o plano financeiro negativado seja o principal responsavel pelo Resultado
Atuarial negativo.

Dos estados que apresentam apenas um plano, Minas Gerais (2010 e 2011) e Mato
Grosso (2013 e 2014) tiveram resultado positivo. O resultado igual a zero indica que o RPPS
apresenta equilibrio, ou seja, o ativo ¢ igual ao passivo dos planos.

Cabe énfase para o Estado de Sao Paulo, nos anos de 2010 a 2016, nos quais os relatorios
indicaram equilibrio do plano (RA = 0). Para os anos de 2018 e 2019, nao foram enviados os
relatorios, conforme consta em nota no DRAA. Para o ano de 2017 os dados encontrados no
AEPS ndo se mostravam consistentes, € no local que indicava a fonte da informacao do relatorio
constava a inscri¢ao “IMPUTADO”, por esse motivo tais informagdes ndo foram consideradas.

Outras medidas de estatisticas descritivas, como o desvio padrdo, percebeu-se uma alta
dispersdo em relagdo ao resultado atuarial médio e uma grande amplitude entre os valores
maximo e minimo. A varidvel Resultado Atuarial (RA) também apresentou um valor de
mediana negativo (-32,9 bilhdes) e medidas de curtose (12,45644) e assimetria discrepantes (-
2,840093), que sao indicativos para a nao normalidade dos dados correspondentes a variavel
(FAVERO et al., 2014).

Ao analisar a presenca de valores extremos na varidvel RA, percebe-se que os valores
negativos se concentram entre os estados que, em determinado momento, ndo optaram pela
segregacao de massa. Na Figura 4, que apresenta um grafico modelo box plot, quando se
compara a dispersao dos Resultados Atuariais, considerando os estados que nao optaram pela
segregacao de massa (0) e os que dividiram seus servidores em grupos distintos (1), comprova-

se o que fora dito sobre a concentracdo de valores extremos.
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Figura 4. Compara¢ao do resultado atuarial entre os estados que estabeleceram segregacao de
massa e os que nao estabeleceram.
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Fonte: Dados da pesquisa

O estado com menor resultado atuarial e que ndo possui segregacao de massa ¢ o Estado
de Minas Gerais, que apresenta um valor superior a R$752 bilhdes de reais negativos (vide
Tabela 5), seguido por Rio de Janeiro e Parana.

A variavel SegM representa a opcao pela segregagdo de massa, sendo 1 para segregacao
e 0 para ndo segregacdo. Do total de estados da Federacdo, 19 estados optaram pela segregagao
de massa. Segundo a Portaria 403/2008, Art2°, inciso XIX, do Ministério da Previdéncia, a
segregacdo de massa refere-se a “separacdo dos segurados vinculados ao RPPS em grupos
distintos que integrardo o Plano Financeiro e o Plano Previdencidrio” (BRASIL, 2008). A
possibilidade de segregacdo de massa surge no contexto previdencidrio brasileiro como uma
tentativa de equacionamento do déficit atuarial dos RPPS. Considerando a data de edi¢do da
Portaria 403/2008 e o intervalo de andlise deste estudo, 2010 a 2019, a adesao a segregacao de
massa nao se deu de maneira imediata para todos os estados.

Ha estados que durante todo o periodo de analise optaram por dividir seus segurados em
grupos diferente e manter essa divisao. Mas, também ha aqueles que ndo optaram em nenhum
momento pela segregacao, como sao os casos do Acre, Mato Grosso, Pernambuco e Sao Paulo.
Outros estados em algum momento, entre 2010 e 2019, fizeram opg¢ao pela segregacdo de massa
e depois retrocederam. A Figura 5 apresenta a relagdo pela segregacdo de massa ao longo do

periodo de analise.
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Figura 5: Relacdo dos estados que optaram pela segregacdo de massa por ano.
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Fonte: Dados da pesquisa

Com relagdo a variavel que representa a remuneragao média salarial dos segurados, RM,
tem-se que para as 259 observagdes em média o total de segurados (ativos, aposentados e
pensionistas) possuem um rendimento de R$14.805,32, sob o qual se aplicaria uma aliquota de
contribui¢do correspondente a cada categoria de segurado. Alguns estados ndo dispunham de
informagdes sobre remuneracdo média dos segurados, tais como Alagoas, Amazonas, Mato
Grosso do Sul e Sao Paulo, para os anos de 2015 e 2016; Minas Gerais, para os anos de 2010 e
2011; Parana, em 2012; Rio Grande do Norte e Santa Catarina, em 2015.

No caso dos servidores ativos, a remuneragdo meédia, com aplicagdo da aliquota,
representa uma entrada de recursos para o RPPS, enquanto que no caso dos aposentados ¢
pensionistas a remuneracao média representa uma saida de recursos para o RPPS.

Ao analisar a mediana da variavel RM, tem-se que a remuneracdo média total dos
segurados em pelo menos metade das observagdes corresponde a R$13.713,89. Como no caso
da variavel dependente RA, percebe-se uma alta variabilidade dos valores, tanto pelos valores
maximo e minimo, quanto pelo as medidas de assimetria (10,61545) e curtose (174,6856), que
informam sobre o formato da curva de distribuicdo dos valores. O valor méximo apresentado
na Tabela 5, de R$174.915,44, ¢ a remuneragdo média total dos segurados (média dos ativos +
média dos inativos + média dos pensionistas) do RPPS do Rio Grande do Norte, em 2012. J4 a
remuneragdo média total minima apresentada, R$1.747,47, pertence ao Minas Gerais, em 2010.

Essa variabilidade nos valores pode ser explicada por fatores como o padriao de
remuneracao que ¢ diferente para cada estado, aspectos arrecadatdrios, potencial de geracao de
riqueza regional, etc (FRANCO et al., 2017; GUIMARAES; MARCONI, 2017; JACOMINI;
NASCIMENTO; IMBO, 2020; MOURAO; RODRIGUES, 2017). A que se considerar também
que a variavel RM, ¢ total da remuneragdo média dos segurados ativos, inativos e pensionistas.

Outra variavel explicativa deste trabalho ¢ a Razdo de Dependéncia, RD, que indica a
razdo entre o nimero de beneficiarios (aposentados e pensionistas) € o nimero de contribuintes

(ativos). A RD média, conforme a Tabela 5, de aproximadamente 0,62, indicativo de que em
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média, para a amostra de 269 observagdes, ha um niimero de contribuintes maior que o nimero
de beneficiarios. Quanto menor a Razao de Dependéncia melhor. Mas, cabe frisar que uma RD
maior ou igual a 1, por exemplo, ¢ sinal que o nimero de beneficiarios ¢ igual ou maior que o
numero de contribuintes, logo pode-se dizer que haveria uma tendéncia a maior saida de
recursos ¢ aumento do passivo (CAETANO, 2006). Uma RD = 0,5, por exemplo, indica uma
razao de 2 para 1, ou seja, para 1 beneficiario, o RPPS possui dois contribuintes ativos.
Quanto a distribui¢ao dos dados da variavel RD, tende a maior normalidade, vide as
medidas de assimetria (0,6479307) e curtose (3,899942) que sao menores e se aproximam dos
valores indicados pela literatura (FAVERO, 2015; FAVERO et al., 2014). Os dados extremos,
os outliers, concentram-se na regido de valores positivos. O estado com maior RD (2,13) € o
Rio Grande do Sul em 2018; por sua vez, o estado de Roraima possui menor RD (0,001634)
nos anos de 2010 e 2011. A fim de se demonstrar uma visdo mais geral da RD em todos os
estados estudados, a Figura 6 mostra a variabilidade dos valores da variavel para cada estado

ao longo de 10 anos.

Figura 6: Distribuicdo dos valores da Razao de Dependéncia por estado.
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Fonte: Dados da pesquisa

O Rio Grande do Sul apresenta os maiores Razdes de Dependéncia, comparativamente
aos outros estados-membros da Federacdo. Vale destacar os estados do Amapa e Roraima, que
vém na contramao ao Rio Grande do Sul. De maneira geral, a regido Norte do pais, apresenta
os menores valores de Razdo de Dependéncia, todos menores que 1, o que sugere uma por¢ao

maior de contribuintes ativos.
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Com relagdo as varidveis que representam as aliquotas de contribui¢do dos servidores
ativos (ACativo) e do ente federado (ACente), as medidas de estatistica descritivas sao
proximas. Em ambos casos os valores inicialmente expressos em percentagem foram
transformados em valores decimais. A variavel 4ACativo apresenta uma curva de distribui¢ao
que tende a ndo normalidade dos dados, ao se observar os valores de assimetria igual 1,691138
e curtose igual a 4,215872 (FAVERO, 2015; FAVERO et al., 2014).

Ao longo dos dez anos analisados, a maior parte dos estados adotou uma aliquota de
11% para a contribuicdo dos servidores ativos, mas hé estados que adoram aliquotas de 12%,
13% e 14%, como Piaui, Bahia, Sergipe, Rio Grande do Sul, Goias, Santa Catarina, Rio de
Janeiro, Ceara e Acre.

A variavel ACente, por forga de lei, pode variar entre 11% e 28% (LIMA; AQUINO,
2019), e segundo a Tabela 5, registrou um valor maximo de 29% de contribui¢do do ente
federado que instituiu o RPPS. O Estado de Goias, de 2017 a 2019, adotou essa aliquota de
contribui¢do. O valor minimo apresentado na tabela de estatisticas descritivas, apresentou para
valor minimo uma aliquota igual a 10%, que corresponde a dois casos, o Estado do Parana em
2010 e 2011, e o Estado do Sergipe em 2010.

A previsdo dos percentuais da aliquota do ente federado ou aliquota patronal consta no
Art.2° da Le1 9717/98 (Let dos RPPS), que diz: “A contribuicdo da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios [...] aos regimes proprios de previdéncia social a que estejam
vinculados seus servidores ndo poderd ser inferior ao valor da contribui¢do do servidor ativo,
nem superior ao dobro desta contribui¢do”(BRASIL, 1998). A aliquota para os servidores
ativos de Goids, no mesmo intervalo temporal, ¢ de 14%.

A mesma Le1 9717/98, no Art.3° trata do percentual de aliquotas dos servidores ativos.
o texto legal traz que: “As aliquotas de contribuicdo dos servidores ativos dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios para os respectivos regimes proprios de previdéncia social
ndo serdo inferiores as dos servidores titulares de cargos efetivos da Unido [...]”(BRASIL,
1998). O percentual pode variar ente 11% e 14% (LIMA; AQUINO, 2019).

Outra varidvel explicativa faz referéncia a idade do RPPS (/dade). Em média, os RPPS
estaduais possuem 58 anos, desde a data da lei de criagdo até o ano de 2019. Todos os RPPS
estaduais foram criados antes da publicagdo e inicio da vigéncia da Lei n°9717/98, em outras
palavras, cada ente federado determinava seus proprios parametros de organizagdo. A
preocupagdo com equilibrio financeiro e atuarial, surge na Constituicdo Federal de 1988,
posterior a criagdo da maioria dos RPPS estaduais. O Quadro 5 apresenta os estados e a data de

inicio do regime proprio para os servidores estaduais.



Quadro 5: Data de inicio dos RPPS estaduais.
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Data de inicio Data de inicio Data de inicio

Estado do Regime Estado do Regime Estado do Regime
Acre 10/12/1982 Maranhéo 03/09/1938 Rio de Janeiro 03/12/1979
Alagoas 04/12/1962 | Minas 06/12/1912 | Rio Grande do 01/01/1954

Gerais Norte

Amazonas 03/05/1965 gia;‘l’fmsso 03/12/1979 | Rondénia 16/11/1984
Amapa 13/05/1993 Mato Grosso 13/03/1962 | Roraima 03/01/1997
Bahia 21/08/1895 Para 26/12/1953 Rio Grande do Sul 01/08/1966
Ceara 10/11/1938 Paraiba 28/12/1936 Santa Catarina 12/01/1949
Distrito Federal 13/04/1960 Pernambuco 04/06/1938 Sergipe 06/06/1949
Espirito Santo 31/12/1951 Piaui 07/01/1963 Sdo Paulo 10/06/1939
Goias 08/10/1943 Parana 31/12/1949 Tocantins 01/08/1989

Fonte: Dados da pesquisa

O Estado de Roraima foi o ultimo estado a criar um RPPS para seus servidores de cargo
efetivo, a data de criacdo ¢ de 03 de janeiro de 1997. O estado que possui a instituicdo de
previdéncia propria mais antiga ¢ o Estado da Bahia, cuja data de criacdo do Montepio
(modalidade de institui¢do previdencidria) ¢ de 21 de agosto de 1895.

A variavel Investimento Total (/nv) indica que em média os RPPS possuem um volume
de investimentos correspondente a R$1,43 bilhdes, com uma dispersdo alta em relagdo a esse
valor, conforme indicado pelo desvio padrdo igual a R$10,5 bilhdes. Esse desvio padrio alto é
indicativo de que ha valores extremos, estados que realizaram investimentos muito acima dos
valores médios. A mediana dos valores dos investimentos ¢ pouco superior a R$2,75 milhdes
corrobora a afirmativa anterior, pois indica que 50% dos estados, no periodo analisado,
registraram um investimento aproximado de R$2,75 milhdes.

O Estado do Rio de Janeiro, pelos dados coletados, tende a ser o principal responsavel
pela alta dispersdo dos valores dos investimentos da amostra. Ocorreram investimentos
superiores a R$12 bilhdoes em 2019; ja em 2018 os valores ultrapassaram a cifra de R$128
bilhdes ¢ R$112 bilhdes em 2017. Os estados de Sdo Paulo e Tocantins informaram
investimentos iguais a zero, para o ano de 2018, no Anuario Estatistico da Previdéncia Social.
Ademais, os menores valores de investimentos foram registrados para os estados de Sergipe,
em 2010, com R$150.887,77 e Paraiba, em 2010, com R$164.744,60.

Por fim, as duas ultimas varidveis sdo Selic e PIB, que representam aspectos
conjunturais aos quais os regimes proprios estao sujeitos. Quanto a taxa basica de juros, a taxa
Selic, ao longo dos dez anos analisados, a economia brasileira apresentou, em média, uma taxa
basica de juros correspondente a 9,8% a.a. A Figura 7 mostra o movimento da Selic ao longo

do periodo de anélise do trabalho.
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Figura 7: Valor da Selic entre 2010 e 2019.
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Fonte: Dados da pesquisa

Os valores da Selic alcangaram os menores registros nos anos de 2017, 2018 e 2019,
antecedidos por periodos de oscilagcdo. Segundo Oliveira et.al (2018), a taxa Selic guarda
relagdes com os niveis de inflagdo da economia, dado o fomento ou retragdo do consumo, e
também com a valorizacdo e atratividade dos titulos de divida publica. Esse contexto de
decisodes de politica monetéria pode explicar a variabilidade dos valores da variavel Selic. Cabe
destacar que o Brasil passou por uma crise econdmica, entre 2014 e 2016, conforme Pontel,
Tristdo e Boligon (2020), que corrobora a relagdo da Selic com a inflagdo e com diversas
modalidades de investimentos.

Quanto ao Produto Interno Bruto (PIB), os dados da variavel referem-se ao PIB de cada
estado, que apresentam em média, entre 2010 e 2019, um valor de R$206 bilhdes, mas também
uma alta dispersdo em relagdo a esse valor, que pode ser verificada por meio do valor do desvio-
padrdo (R$353 bilhdes), da assimetria (3,81959) e da curtose (18,78886). Essa dispersdo pode
ser explicada concentragdo da producdo de bens e servigos maior em determinados estados e
em determinadas regides do pais, como € o caso do Estado de Sdo Paulo, que de 2010 a 2018,
apresentou valores superiores a R$1 trilhdo. A Figura 8 demonstra a distribui¢do dos valores

por regido do Brasil.
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Figura 8: Distribuicao dos valores da variavel PIB por regido do Brasil.
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Fonte: Dados da pesquisa.

As informagdes expressas na Figura 8 mostram que os maiores valores do PIB se
encontram concentrados na Regido Sudeste. O ponto extremo no box plot da respectiva regiao
representa o Estado de Sao Paulo, no ano de 2018, com um valor superior a R$2,2 trilhdes.

A seguir tem-se a Tabela 6 que apresenta a correlagdo entre as varidveis. A analise das
correlagdes permite identificar a existéncia de multicolinearidade, que esta relacionada a uma
alta correlacdo entre as variaveis independentes (WOOLDRIDGE, 2012). No teste de

correlacdo a hipotese nula (Ho) indica que a correlacdo entre as varidveis € igual a zero.

Tabela 6: Correlagdes entre as variaveis do modelo.

Variaveis RA SegM RM RD ACativo  ACente Idade Inv SELIC PIB
RA 1,0000

SegM -0,0809 1,0000

RM -0,0919  0,2300**  1,0000

RD 0,5162** 0,1838** 0,0067  1,0000

ACativo  0,3233**  -0,0578  -0,014 0,4187**  1,0000
ACente 0,2021**  0,2318** 0,0638 0,5573** 0,3511**  1,0000

Idade 0,2454%%  0,1060* -0,012 0,4415%* 0,2244** 02687**  1,0000
Inv 0,4633**  0,0878  0,0117 0,2125%* 0,2120%*  0,0998  -0,0839  1,0000

SELIC  0.2733**  0,0406  0,0031 0,4479%% 0,1660** 0,1197** -0,0486  0,1436** 1,0000

PIB 02182%* 0,3003** 0,0042 0,3049** 00034  02116** 02715%* 0,1320** 0,0132  1,0000

Nota: Estatisticamente significativo a 5% (¥*) e a 10% (*).
Fonte: Dados da pesquisa

Ao se verificar os valores contidos na Tabela 6, percebe-se que entre ha correlagdes
significativas entre as varidveis explicativas e a varidvel dependente Resultado Atuarial (RA),
que ¢ proxy para a solvéncia. As correlacdes identificadas sdo correlagdes fracas, positivas ou
negativas, mas correlacdes significativas. Apenas no caso das variaveis SegM e RM tem-se

correlagdes, majoritariamente, nao significativas, para os niveis de significancia de 5%, 10% e
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1%. Quanto a possibilidade de multicolinearidade, dadas as correlagdes fracas entre as variaveis

explicativas, pode-se inferir que nao se detectou tal problema.

4.2. Analise da relacao entre os elementos condicionantes e solvéncia.

O modelo de Dados em Painel Dinamico permite introduzir defasagens tanto na variavel
dependente quanto nas variaveis independentes, de modo que se pode analisar 0 modo como
valores passados exercem influéncia em valores posteriores, além de minimizar os efeitos de
endogeneidade entre as varidveis. Essa vantagem se mostra pertinente a analise de dados
previdenciarios, pois os relatorios enviados ao 6rgao de controle federal no ano corrente se
baseiam em valores do ano anterior.

No modelo deste estudo a variavel dependente foi defasada em um ano, ou seja, o
Resultado Atuarial do ano anterior tende a justificar ao menos parte do resultado do periodo
seguinte. As variaveis independentes foram defasadas de duas maneiras: Inv, PIB e SELIC
foram defasadas em um ano, por representarem valores financeiros, com um intervalo de
mudanga a curto prazo; as demais variaveis independentes foram defasadas em 3 anos, pela
tendéncia de apresentarem alteragdes significativas a longo prazo, visto que representam
caracteristicas de estrutura, e também por comporem a reavaliacdo atuarial anual, direta ou
indiretamente. Além do mais, o Art.16 da Portaria 403/2008 do Ministério da Previdéncia pede
que nas reavaliagdes atuarias anuais haja, minimamente, uma analise comparativa entre os
resultados das trés ultimas avaliagdes (BRASIL, 2008). A Tabela 7 apresenta os resultados do

modelo avaliado neste estudo.

Tabela 7: Resultados do Modelo de Dados em Painel Dindmico.

Variaveis Coeficientes Erro Padrao P-valor
RA:; 0,2768 0,0857 0,001 ***
SegM 2,3634 2,9747 0,427
SegM..i 0,2921 3,0177 0,923
SegM.» 1,6628 2,8633 0,561
SegM;.3 -4,7950 2,5451 0,060*
Idade 108,1081 135,6213 0,425
Idade - 16,8401 132,9608 0,899
Idadey., 81,7763 132,5380 0,537
Idade,; - 158,528 141,8179 0,264
RD 5,0275 2,2826 0,028**
RDy.; -0,5204 2,6858 0,846
RD¢» -3,3908 2,5804 0,189
RDy3 1,7904 2,2758 0,431
AcCativo 8,3324 36,0682 0,817
ACativoy - 27,4605 43,2961 0,526
ACativoy. -72,6141 59,5320 0,223
ACativo, ; 104,6159 52,3896 0,046**

continuagao(...)
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(...)continuagdo

Variaveis Coeficientes Erro Padrao P-valor
ACente 11,2014 13,6636 0,412
ACente.; 5,6678 13,97 0,685
AcCentey, 2,0769 11,3541 0,855
ACente, 3 - 22,0993 10,1667 0,030**
RM 11,2419 6,6846 0,093*
RMq.; -5,9218 6,2243 0,341
RM;.» -1,9384 5,0401 0,701
RM,.3 -2,4385 49153 0,620
Inv 0,2482 0,5699 0,663
Inv, 1,4151 0,7366 0,055*
SELIC 23,2136 3,85 0,000%***
SELIC.; 3,0936 0,53 0,599
PIB - 34,4776 0,217 0,217
PIB..; 28,5866 0,307 0,307
Constante 52,3259 49,2340 0,288
N°observacoes 132
N?instrumentos 142
Est.Sargan (99% conf.) 112,92 Prob>chi2 0,4052
Est.Wald 93,29 Prob>chi2 0,0000

Nota: Os sinais ***, ** ¢ * indicam, respectivamente, significancia estatisticas aos niveis de 1%, 5%, 10%.
Fonte: Dados da pesquisa

Em primeira analise, as estatisticas de validagdo do modelo se mostraram significativas,
tanto a estatistica Chi2 de Wald, quanto o Teste de Sargan para as restricdes superidentificadas
revelam, respectivamente, que a regressdo ¢ valida e que conjuntamente os instrumentos
utilizados sdo validos (BRUNOZI JUNIOR, 2016; CAMERON:; TRIVEDI, 2009;
DAVIDSON; MACKINNON, 1999; HORSTH; ALMEIDA; MENDES, 2021).

Quanto a significincia das variaveis Idade e PIB, e a constante, ndo apresentaram
significancia estatistica. Em relagdo a variavel PIB, a ndo significincia para efeitos diretos sobre
o Resultado Atuarial (RA) pode ser explicada pelo fato de que a influéncia esperada ¢ uma
influéncia indireta, da seguinte maneira: por representar os bens e servigcos produzidos em um
determinado periodo para cada estado, espera-se que o tal ente federado proceda com a sua
arrecadacdo e transfira para o RPPS as contribui¢des devidas, e/ou contribuicdes suplementares,
afim de reduzir ou minimizar o déficit atuarial registrado. A variavel PIB, portanto, se comporta
como uma variavel de controle.

A varidvel Idade representa o tempo de existéncia do regime proprio estadual e se
esperava que tendesse a influenciar negativamente o Resultado Atuarial, conduzindo para uma
nao solvéncia do sistema. Isso porque quanto mais antigo o regime de amparo ao servidor
publico, maior o nimero de aposentados e pensionistas, ou seja, representando uma despesa
previdencidria maior. Além do que, a maioria dos RPPS estaduais surgiram antes da
regulamentacdo formal e até mesmo da institucionalizacdo de um sistema previdenciario

especifico para os servidor publico, que veio a ocorrer com a promulgacdo da Constituigao
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Federal de 1988, em outras palavras, resultados negativos antigos sdo responsaveis em parte
pelo desequilibrio atual registrado (NOGUEIRA, 2012). Segundo Nogueira (2012), o
desequilibrio financeiro e atuarial dos RPPS, em partes, pode ser explicado pela existéncia dos
regimes proprios anterior a um norma legal regulamentadora e que trate equilibrio financeiro e
atuarial com principio fundamental para o sistema de previdéncia.

Os autores Wise (1984), Matos, Melo e Simonassi (2013) e Dognini (2020), ndo falam
diretamente sobre a influéncia do tempo de existéncia dos regimes previdenciarios sobre o
resultado atuarial, mas alertam sobre a importancia de se organizar o ativo conforme as
caracteristica do passivo previdencidrio, acompanhamento da massa de ativos e inativos, que
sdo elementos ligados a Idade dos RPPS, ainda que indiretamente.

A respeito da andlise das variaveis e defasagens que se mostraram significativas, tem-
se em primeiro lugar o valor defasado de um periodo para a varidvel RA.;, que indicou efeito
positivo para explicar as variagdes no Resultado Atuarial (RA4). A apuragao do modelo reflete
que resultados atuariais passados tendem a favorecer um aumento nos resultados atuariais
futuros, dando atencao para o tipo de resultado atuarial, se ¢ positivo ou negativo. Por exemplo,
um resultado deficitario (negativo) passado tende a favorecer um aumento de um resultado
deficitario futuro.

A respeito da situacdo dos estados, tanto financeira quanto atuarial, Pellegrini (2019)
fala sobre um cenario de desequilibrio, vislumbrando um agravamento desses resultados. O
mesmo autor aponta elementos que condicionam esse resultado desfavoravel como a redugao
do numero de servidores ativos em relagdo ao numero de inativos, a baixa contribuigdo
previdencidria, entre outros elementos que fazem referéncia ao acesso e concessdo de
beneficios.

O resultado atuarial é consequéncia de uma série de escolhas, que conduzem ou ndo a
um resultado esperado. O resultado esperado ou buscado por um RPPS ¢ a condigcdo de
equilibrio (RA = 0) ou superdvit (ativo > passivo), o que significaria capacidade de
cumprimento das obrigagdes de longo prazo. Mas o que se percebe ¢ uma manutengdo da
condicdo de perda (resultado atuarial negativo em praticamente todos os estados ao longo de
10 anos), visto que o sinal positivo apresentado pelo modelo estatistico indica que ganho
contribui para ganho e perda contribui para perda. O constante e crescente resultado atuarial
negativo pode indicar que as decisdes nos RPPS sobre os elementos condicionantes para
solvéncia, estdo sendo influenciadas por vieses cognitivos que levam a escolhas menos eficazes
Partindo da Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky (1979), as escolhas realizadas pelos

RPPS estao suscetiveis, sobretudo ao efeito isolamento e ao efeito dos custos afundados, mais
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especificamente ao primeiro efeito: problemas iguais, apresentado um de cada vez, sob
perspectivas diferentes, conduzem a decisdes incongruentes.

A variavel SegM, que representa a opgao (valor 1) ou nao opgao (valor 0) pela
segregacao de massa, foi defasa em trés periodos e apresentou significancia estatistica no
terceiro periodo. A varidvel em questdo ¢ classificada como categorica dummy e foi defasada
pelo fato de que, entre 2010 e 2019, alguns estados fizeram a opg¢do por dividir em grupos
distintos os seus segurados e outros estados que ja adotavam tal metodologia decidiram voltar
atras, ou seja, reunificar os grupos de servidores. O objetivo da defasagem dessa dummy ¢ tentar
captar os efeitos dessa opgao sobre o resultado atuarial, que é a proxy de solvéncia adotada
neste estudo.

A SegM,.; retornou um sinal negativo e significativo, a indicar que um RPPS tende a
verificar influéncia no resultado atuarial passados trés periodos. Como destaque vale dizer que
no momento da segregacdo de massa, os servidores sdo separados em plano financeiro
(servidores mais antigos e inativos) e plano previdenciario, com aliquotas de contribui¢do para
os servidores de ambos e os grupos e também para o ente federado. O sinal negativo auferido
demonstra que optar pela segregacdo de massa e/ou reunificar os grupos de segurados contribui
no futuro para reducdo do resultado atuarial total. Isso se deve pelo fato de que o plano
financeiro mantém, segundo os dados da pesquisa, os resultados deficitarios, e o plano
previdencidrio ndao acumulou recursos suficientes para equilibrar a equagdo. O fato de haver
estados que segregaram e depois dissolveram a segrega¢ao podem ter contribuido para a relagao
negativa verificada, contréria a relagdo que se esperava obter.

Segundo Lima e Aquino (2019), em andlise a resiliéncia financeira dos RPPS
municipais, com consideragdes aplicaveis aos RPPS estaduais, afirma que a opcao pela
segregacdo de massa visaria a protecdo da carteira previdenciaria dos servidores inclusos nos
plano previdenciario, de carater acumulativo, a partir da data de segregacdo. Essa protecao,
segundo os autores, ocorre porque os recursos do plano previdenciario deixariam de ser
utilizados para arcar como os beneficios do plano financeiro, e passariam compor,
exclusivamente, a reserva destinada ao pagamento dos beneficios futuros daqueles vinculados
ao plano previdenciario.

Uma quebra da segregacdo de massas descapitaliza o entdo plano previdencidrio e
coloca novamente os servidores na mesma situacdo, com a diferenga de que agora os recursos
acumulados podem ser utilizados para arcar com os beneficios que antes sairiam dos cofres do
ente federado. Tal situagdo leva a questionamentos sobre a sustentabilidade e solvéncia de longo

prazo do regime proprio, que ndo tiveram as o resultado atuarial negativo reduzido ao ponto de
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se aproximar do equilibrio (RA=0) ou do superavit (RA>1). Como o plano financeiro ¢ fechado,
a situagdo tende ao equilibrio com a extingao total ou quase total do mesmo, considerando as
aposentadorias e as pensoes.

A variavel SegM, pode ser compreendida a luz das Regras do Jogo de North e da Teoria
da Perspectiva. A opg¢ao por segregar a massa de servidores € um mecanismo legal, uma regra
formal que implica as decisdes do RPPS pela otica da solvéncia, servidores em planos distintos
em que, geralmente, um ¢ amparado pelo ente federado e ou outro visa o acimulo de
patrimonio. Porém, essa regra formal, ao longo da partida (metafora esportiva de North 1990),
por influéncia de vieses heuristicos e motivagdes oportunistas ¢ modificada e a segregacgdo ¢
quebrada. Isso ¢ indicio de que, nesse caso, as instituicdes ndo sdo eficazes e podem ocasionar
maiores problemas ou agravamento de problemas ja existentes, como o resultado atuarial
negativo.

A proxima variavel estatisticamente significativa refere-se a razao de dependéncia (RD),
a propor¢do de beneficiarios para servidores ativos (CAETANO, 2006). Nao houve
significancia para a defasagem com trés periodos, como se esperava obter para uma varidvel
que representa uma caracteristica estrutural de um RPPS. A significancia e o sinal positivo
ocorreram para o valor ndo defasado, que se justifica pelo fato de anualmente o nimero de
inativos se modificar, dado que servidores aposentam e/ou novos pensionistas surgem, na mao
contraria do que ocorre com o numero de servidores ativos.

Nesse caso, como RD ¢ quociente do nimero de inativos pelo niumero de ativos, quanto
maior a relacdo, maior tendéncia a um resultado atuarial negativo, visto que para quocientes
maiores, 0 numero de inativos precisa ser superior ao nimero de ativos, principalmente pela
predominancia do regime de reparti¢do nas previdéncias estaduais, em que as contribuigdes dos
ativos financia os beneficios concedidos aos inativos (PELLEGRINI, 2019). Cabe ressaltar que
os inativos também vertem contribuicdes ao regime proprio quando o valor do beneficio
ultrapassa o valor de beneficio maximo conduzido pelo RGPS. O sinal positivo resultante do
modelo utilizado no estudo indica que maiores valores de razdo de dependéncia tendem a
contribuir para um maior resultado atuarial negativo, e também pode-se considerar o oposto,
menores valores de resultado atuarial tendem a contribuir menores resultados atuariais
negativos. Para interpretar o resultado do modelo para a variavel RD ¢ fundamental considerar
a natureza dos dados utilizados, pois quase todos os resultados atuariais dos estados sdo
negativos, ao longo dos anos.

Desde a década de 80, autores com Wise (1984, p. 447.tradugdo nossa), ao estudar a

combinagdo entre ativos patrimoniais € passivos de fundos de pensado alertava para a atengao
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que se deveria voltar para a razdo de dependéncia, visto que “queda no nimero de membros
ativos resulta em uma mudanga significativa no peso dos passivos de beneficios adquiridos”.
Ao trazer essa informacao sobre a relagdo ativo e inativos emerge uma situagao que pode levar
arazao de dependéncia a niveis mais preocupantes, que ¢ a reposicao de servidores (DOGNINI,
2020), sobretudo quando ha preferéncia dos entes estaduais pelo o modelo de reparti¢ao
simples, no qual um maior nimero de ativos € a condi¢do 6tima. Segundo Pellegrini (2019),
que analisou as previdéncias estaduais de 2006 a 2015, o aumento do nimero de inativos supera
o de ativos. Dognini (2020) também constatou um aumento da quantidade de servidores inativos
em todos os estados, a exce¢ao de Santa Catarina, no intervalo entre 2012 ¢ 2017.

Uma razdo de dependéncia com maior numero de beneficiarios e um menor numero de
contribuintes simboliza que os gastos previdenciarios sdo superiores as receitas. Dognini (2020)
conclui que o resultado de uma equagao desse tipo conduz a uma deterioragao fiscal dos entes
federados, e o autor também completa que condicionantes como um horizonte de retragao
econdmica também podem dificultar uma redugdo de resultados atuariais negativos, atrasando
um possivel reequilibrio do sistema.

A varidvel RD, um importante fator para explicar a solvéncia dos RPPS, ¢ determinada
por normas legais, regras formais do jogo. Novos servidores ingressam de modo efetivo em
cargo publico e se tornam contribuintes do RPPS, mediante concurso publico, ou seja, € o
mecanismo de reposicao da massa ativa de segurados. Aqui evoca-se a teoria das Regras do
Jogo, quando se refere a capacidade da estrutura institucional eficaz de vetar erros na estrutura
organizacional, tais como a preocupante reposi¢do dos servidores ativo e o aumento do numero
de inativos, conforme Pellegrini (2019) e Dognini (2020). Desde ja € possivel perceber que nao
apenas as escolhas dos individuos podem afetar os resultados esperados para uma organizagao,
mas também as instituigdes que regem as agdes desses individuos, regras formais e informais.

A andlise das variaveis ACativo e ACente, que indicam aliquotas de contribui¢do para
os servidores ativos e para o ente federado, corresponderam a proposta do modelo de apresenta-
las com defasagens de trés periodos, como indicativo de que mudangas nas aliquotas de
contribui¢do tendem a produzir influéncia sobre o resultado atuarial futuro passados trés
periodos. Marcaillou (2016) afirma que as contribui¢des dos servidores, que se realiza via
aliquota de contribui¢do, ¢ um dos condicionantes que viabilizam a manuten¢ao ou melhora da
estrutura de financiamento de um plano de pensdo; os outros dois condicionantes sdo a
contribui¢do do patrocinador ou, aqui, do ente federado e o retorno de investimentos.

A variavel defasada ACativo.; retornou um sinal positivo em relagdo a varidvel

dependente RA, indicando que um aumento da aliquota tende a contribuir para um aumento dos
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resultados atuariais no futuro, pois a aliquota de contribuicao corresponde a uma das principais
fontes de receita dos RPPS, incidente sobre a remuneragdo dos servidores ativos. Uma
conclusao logica, pertinente de ser ressaltada, indica que maiores aliquotas geram maiores
contribuig¢des, que considerando o atual contexto das previdéncias estaduais, poderiam vir a
amenizar a questdo da razdo de dependéncia inadequada e o problema da reposi¢ao dos
servidores ativos. Outra conclusdo, se refere a maiores contribuigdes a partir de aliquotas
incidentes sobre maiores remuneragdes. Pellegrini (2019) aponta que a majoragao de aliquotas
ndo ¢ a resposta para o desequilibrio negativo das previdéncias estaduais, para o autor o
preocupacao deveria se voltar para a o controle das despesas.

Nesse contexto, a gestdo do RPPS se depara com o dilema Aliquota versus
Remuneracdo, isto porque, segundo Pellegrini (2019), ha o fator politico (RABELO, 2001)
embutido em tal dilema, pois os entes federados t€m certa resisténcia em aumentar o valor das
aliquotas, que tém um percentagem legal minima de 11%, no intervalo temporal analisado
(BRASIL, 1998), nao havendo impedimento para a cobranga de maiores valores, ja praticados
em alguns estados. Em concordancia com Pellegrini (2019), Dognini (2020) relata que uma
tentativa de reequilibrar as previdéncias estaduais, e consequentemente conduzi-las a solvéncia,
reside na elevagdo das aliquotas de 11% para 14% e estabelecer um limite maximo para os
beneficios, via fundos complementares, o que contribuiria para a reducao das despesas. Caetano
(2006, p. 22) também defende a majoragdo das aliquotas e afirma que “maiores aliquotas de
contribuigdo, a priori, permitem maior arrecadag¢do e maior solvéncia atuarial de um regime de
previdéncia [...]”. Outro autor que apresenta o dilema Aliquota versus Remuneracdo ¢ Santos
et.al (2017), que acrescenta o elemento quantidade de servidores ativos, pois segundo os autores
o crescimento das receitas previdenciarias indicam ou aumento de aliquotas ou aumento nas
folhas salariais, que pode se dar pelo aumento do nimero de servidores ativos e/ou por aumento
da remunera¢do; em mao oposta tem-se a elevacao das despesas, pelo aumento do nimero de
beneficios concedidos e/ou pelo reajuste dos valores de tais beneficios.

Quanto a variavel defasada ACente.3, essa apresentou um resultado negativo quanto a
influéncia em relagdo ao resultado atuarial. Um coeficiente negativo para ACente.3 conduz a
conclusdo de que maiores aliquotas patronais praticadas pelos entes federados tendem a
contribuir para menores resultados atuariais, e, por outro lado, menores aliquotas tendem a
contribuir para maiores resultados. A aliquota de contribuicdo do ente federativo pode variar
entre 11% e 28%. O sinal negativo obtido ndo corresponde a relacdo esperada trazida pela
literatura, como Caetano (2006), Dognini (2020), Pellegrini (2019). Tal resultado pode ser

explicado pelo fato de que a variavel 4Cente representa a média da aliquota patronal do plano
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financeiro e do plano previdenciario e no caso de alguns estados o valor médio ¢ menor que
aliquota registrada. Nesses casos aliquota de um de um plano ¢ menor que do outro, fato que
ndo se percebeu na aliquota de contribuicdo dos servidores ativos ACativo. O Estado de
Alagoas, de 2010 a 2019, manteve uma aliquota patronal de 22% para o plano financeiro e uma
aliquota de 11% para o plano previdenciario. Mesma cendrio ocorreu com o Estado do Para,
18% para o plano financeiro e 11% para o plano previdenciario. No Estado do Rio de Janeiro,
nos anos de 2017 a 2019; no Rio Grande do Sul, entre 2012 ¢ 2019; em Santa Catarina, entre
2010 e 2016; e Sergipe, de 2011 a 2019.

Outra causa possivel que se possa atribuir a relagdo negativa registrada ¢ o fato de
mesmo com ajustes na aliquota de contribui¢do patronal, os RPPS continuam a registrar um
resultado atuarial negativo, que pode ser corroborado por Santos et.a/ (2017) ao demonstrar que
o déficit dos estados registrou uma redugdo entre 2006 e 2008, devido, em partes, a0 aumento
das aliquotas de contribuicao dos estados, porém de 2009 a 2015 o déficit volta a apresentar um
crescimento, atingindo 13,2% da Receita Corrente Liquida dos estados.

A partir da Teoria da Perspectiva e do efeito dos custos afundados, ao analisar o
comportamento das aliquotas dos servidores ativos ¢ do ente federado, considerando a
defasagem de trés periodos, conjectura-se uma manutengdo da posi¢ao de perda, ou seja,
permanecem os resultados atuariais negativos. Duas realidades sao percebidas, dado o efeito de
cada uma das aliquotas: primeiro, um aumento da aliquota dos servidores ativos pode ser indicio
de uma maior preocupagdo com a busca pelo equilibrio ou superavit atuarial, uma saida da
posi¢do de perda, visto o efeito positivo da variavel. A segunda realidade percebida refere-se
ao efeito negativo da aliquota patronal, que pode indicar uma medida para retardar um resultado
atuarial negativo no curto prazo, mas que tende a gerar no futuro um problema nas contas
publicas dos entes federados que, de um modo geral, j& lidam com uma crise fiscal e
orcamentdria. Pela teoria desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) os RPPS em uma
situagdo perdedora (déficit atuarial), em geral, registraram uma elevagdo da aliquota patronal
para tentar romper com tal situagcdo, que talvez ndo seja a decisdo 6tima ou mais adequada, e
ha certa resisténcia em elevar, da mesma forma, a aliquota dos servidores por causa do custo
politico.

O custo politico que dificulta mudangas na variavel ACativo traz para a discussao
pressupostos da Teoria Institucional, como a racionalidade limitada dos individuos, os custos
das transacdes e as regras do jogo. Um gestor ou agente politico que pense o impacto de um
RPPS insolvente para a sociedade como um todo, ndo deixaria questdes politicas influenciarem

as decisdes, impopulares em certas situagdes e necessarias. Porém, o objetivo de maximizacao
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¢ voltado para o ciclo politico, ou seja, manutencdo no cargo, uma eleicdo ou reeleicdo no
futuro. As regras formais sdo respeitadas e cumpridas de certa maneira, ja as regras informais
(bem publico e o bem estar social) talvez sejam ignoradas. Enfim, a elevagdo dos valores da
variavel A Cente e a resisténcia em majorar os valores de 4Cativo podem ser interpretados como
um erro de tomada de decisdo, fruto do processo heuristico e dos vieses comportamentais que
tentam salvar uma situagdo de perda, ao invés de reavaliar todo o processo e optar por uma
ruptura que possa trazer ganho.

Apos tratar da Razao de dependéncia e das aliquotas de contribuigdo, cabe explicar os
resultados obtidos para a varidvel Remuneragdo Média (RM), que representa a média salarial
total dos segurados dos estados. Obteve-se um coeficiente positivo e significativo, para o valor
nao defasado da variavel. O sinal positivo indica que um aumento na remuneracao média total
tende a influenciar um aumento no resultado atuarial. A influéncia positiva era a relagao que se
esperava, bem como uma influéncia negativa, pois a remuneragdo média pode representar uma
entrada de receita em um dado momento e um aumento do passivo a longo prazo. Caetano
(2006, p. 7) apresenta em seu estudo, sobre a sustentabilidade e o custo previdenciario, a relagao
entre valor dos beneficios e o salarios de contribui¢do, e conclui que “o peso fiscal de um regime
de previdéncia ¢ uma fung¢ao crescente de sua taxa de reposi¢ao e de sua razao de dependéncia”.

A taxa de reposicao reflete o quociente entre o valor médio dos beneficios e o salério
médio de contribuicdo em um determinado periodo, € quanto menor a taxa de reposi¢do maior
a sustentabilidade do regime de previdéncia, indicando que os saldrios médios sdo maiores que
os beneficios. Logo, maiores salario somados a maior nimero de servidores ativos € maiores
aliquotas de contribui¢do conduzem a um regime sustentavel (CAETANO, 2006). Mas cabe
lembrar que se esses maiores salarios se converterem futuramente em maiores beneficios, e
dado um contexto demografico que influencie um maior nlimero de beneficiarios, a situagdo
pode vir a ser ndo tdo favoravel. Com relagdo ao dilema Remuneracao (e/ou taxa de reposi¢do)
versus Aliquota versus Razdo de Dependéncia, Caetano (2006) conclui que uma previdéncia
sustentavel e que opte pelo sistema de reparticao simples, como ocorre na maioria dos estados,
dependera do comportamento conjunto dessas trés variaveis. Zhao et.al (2017) afirma que uma
das principais premissas que determinam o passivo previdencidrio e, indiretamente, a
capacidade de solvéncia de um sistema de pensoes € o crescimento real dos salarios, ou seja, da
remuneracao.

Ainda a respeito da remuneracdo média, Santos et.al (2017) mostra a face inversa o
efeito positivo da remuneracao média, sobretudo, quando a remuneracao dos servidores inativos

aumentam na mesma propor¢ao ou maior que a remuneracao dos ativos. Os autores relatam que
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entre 2006 e 2015 os beneficios tiveram aumentos reais em torno de 50%, que tende a impactar
negativamente o resultado atuarial. Cabe destacar que a Remuneragdo Média (RM) é uma
variavel nao discricionaria, ou seja, obedece ao que ¢ determinado legalmente, e reforga a
importancia das institui¢des para a solvéncia dos RPPS, como citado ao analisar a razao de
dependéncia e a segregacao de massa.

As duas ultimas varidveis significativas desse estudo sdo Investimento Total dos
RPPS(/nv) e a taxa basica de juros (SELIC). A variavel Inv apresentou coeficiente significativo
e positivo para a defasagem de um periodo (/nv+1), indicando que ha uma tendéncia de maiores
investimentos de um periodo anterior exercer influéncia em maiores resultados atuariais no
periodo seguinte; a defasagem indiretamente contempla o prazo de retorno de tais
investimentos. A aplicac¢ao de recursos no mercado financeiro ¢ uma das fontes de receita para
os regimes proprios, que t€m suas atividades de investimento normatizada, por forca de lei, pelo
Conselho Monetario Nacional-CMN, que determina o percentual de investimento e as espécies
de investimentos que podem ser realizados, via Resolugdo CMN 3922/2010 e Resolugdo CMN
4695/2018. Para a variavel Inv evoca-se tantos os principios da Regra do Jogo de North
(determinacao dos limites e tipos de aplicagdes financeira) quanto da Teoria da Perspectiva
(dentro dos limites legais pode-se escolher os percentuais e tipos de aplicagdes que maximizem
o retorno).

Para Ferreira et.al (2010), ao analisar a eficiéncia dos investimentos dos regimes
proprios, pode-se concluir os RPPS t€ém como pardmetro para retorno minimo a meta atuarial.
Em conclusdo, os autores afirmam que ndo se percebe uma alocagdo 6tima dos recursos.
Sarquis, Frigeri e Sousa (2014) indicam que a gestao, dentro dos limites legais, precisa otimizar
os parametros definidos na resolu¢do do CMN e nao se ater aos limites minimos definidos.

Rabelo (2001), pouco apds a publicacdo da Lei dos RPPS, trata sobre o modelo
organizacional, legal e a gestdo de investimentos dos RPPS, afirma que a estrutura de RPPS
deveria se erguer sobre trés pilares, sendo a gestao do passivo (beneficios), gestdo de ativos e
administracao. E, mais especificamente quanto aos investimentos, alocado na gestao de ativos,
deve-se estar atento ndo apenas a meta de retorno, mas também ao perfil do RPPS em relagao
a risco e retorno. A abordagem de Rabelo (2001) direciona para a tematica do modelo ALM
(Assets and Liabilities Management - gestao de ativo e passivo), bastante difundida no contexto
previdenciario, que visa relacionar o perfil de aplicagdo dos ativos com a estrutura ou
caracteristica dos ativos.

Outro dilema que se pode encontrar em um RPPS, a respeito dos investimentos, ¢ a

relagdo risco retorno, pois conforme Bogoni e Fernandes (2011), um RPPS, em termos de
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investimento, precisa ser seguro e rentavel. Mas Roriz (2018), mesmo com foco nos RPPS
municipais, afirma que o foco das aplicacdes financeiras sdo titulos publicos de risco e retornos
baixos. Rodrigues (2016) afirma que planos de previdéncia deficitarios precisam se abrir a
maiores riscos, com a finalidade de obter maiores retornos superiores a meta atuarial ou buscar
contribui¢cdes maiores dos segurados ou do patrocinador (ente federado). Mas, Reichert e Barros
(2020) vislumbram um cendrio desafiador para a gestdo de investimento dos RPPS, dado uma
redugdo no retorno pago pelos titulos publicos, o que influencia no alcance da meta atuarial, e
por conseguinte o resultado atuarial dos RPPS.

Em um contexto internacional, Zhao et.al (2017) apontam que uma das realidades que
influenciam a solvéncia e a perpetuidade de um plano de pensao é o aumento do retorno dos
ativos de pensao. Marcaillou (2016), também ao destacar a importancia dos investimentos para
fundos de pensdo, indica que conhecimento de trés fatores auxiliam na gestdo, a saber: as
contribui¢des vertidas, os investimentos (carteira de investimentos) e reducdo do valor do
passivo.

Por fim, a ultima varidvel do modelo utilizado neste estudo ¢ SELIC, que representa a
taxa basica de juros da economia brasileira. A variavel foi testada com defasagem de um
periodo, mas apresentou significincia estatistica positiva para seu valor nido desfasado,
indicando que sua influéncia sobre o resultado atuarial se d4 no mesmo periodo. Uma taxa
maior tende a influenciar positivamente maiores resultados atuariais, considerando
especialmente a relagdo com os investimentos em renda fixa praticados pelo RPPS. A SELIC,
juntamente que o PIB, compdem a dimensdo Conjuntura, ou seja, representa a influéncia do
contexto, em especial do contexto econdmico, sobre o RPPS e sua solvéncia. Amaral (2013),
ao analisar a performance dos fundos de investimento previdenciarios, conclui que os fundos
de previdéncia tém preferéncia por ativos vinculados a taxa Selic.

A influéncia da SELIC se da de maneira indireta sobre os investimentos dos RPPS,
como os titulos do governo federal. Mas outro ponto a se considerar, ¢ o fato de que a SELIC
pode ser utilizada como taxa nominal de juros para se chegar a taxa real de juros, que segundo
Silva (2014) ¢ utilizada para se chegar ao valor presente dos beneficios e das contribui¢des
futuras, e também pode ser utilizada como expectativa de retorno das aplicacdes financeiras.

Considerando a modelo de dados em painel dinamico e as variaveis utilizadas como
condicionantes da gestdao para a solvéncia dos regimes proprios, o que se pode destacar € que
os condicionantes com maior influéncia se referem a aspectos mais estruturais dos RPPS,

sobretudo a triade Aliguotas — Razdo de Dependéncia — Remuneragdo. Vale destacar que essa
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triade tem seus parametros determinados a partir de escolhas dos individuos e de regras formais
que compdem a matriz institucional do ambiente no qual os RPPS estio inseridos.

A solvéncia, como capacidade para cumprir os compromissos futuros, ¢ posta diante
dos principios constitucionais do equilibrio financeiro e do equilibrio atuarial, sendo este ultimo
o foco da atencdo dos gestores e dos entes federados, pois conforme Dognini (2020),
independente do equilibrio atuarial o RPPS sempre ira conviver com déficits financeiros. A
esse respeito, Ribeiro (2017) levanta um questionamento a respeito de se atribuir caracteristicas
da gestao privada ao sistema de pensao dos servidores publicos, seja os equilibrios financeiros
e atuarial, que foram institucionalizados com a Emenda Constitucional n°20/98, posterior ¢
existéncia de quase todos os regimes estaduais. O autor, ainda, contrapde esta questdo ao
principio da solidariedade, que ¢ um elemento tipico da previdéncia social brasileira.

Em complemento a discussao e resultados apresentados, o modelo estatistico nao incluiu
duas variaveis descritas no capitulo dos Procedimentos Metodologicos, a saber IPCA e Receita
Liquida das aplicagdes financeiras (RL).

A variavel IPCA, que representa a inflagdo efetiva para um determinado periodo,
apresentou significancia estatistica tanto para os valores atuais quanto para os valores defasados
em um periodo, ao substituir a varidvel SELIC no modelo estatistico utilizado, visto que
apresentam um coeficiente de correlagdo de 0,7920, o que poderia levar a multicolinearidade.
A troca entre as variaveis ndo alterou a significancia estatisticas das outras variaveis
apresentadas na se¢ao anterior, tampouco os sinais que indicam a influéncia sobre o resultado
atuarial.

A influéncia da inflagdo sobre o resultado atuarial pode ser percebida tanto ao se
considerar a relagdo tanto com valores passados, quanto com valores do mesmo periodo. O sinal
positivo do coeficiente registrado indica que uma IPCA maior tende a influenciar positivamente
maiores resultados atuariais.

Essa influéncia positiva, em um primeiro momento, pode ser explicada a luz do trabalho
de Leite, Ness Jr. e Klotzle (2010), visto que atua como um redutor do valor real dos beneficios
e, portanto, contribuiria para uma redu¢do das despesas previdencidrias. Os autores tinham
como objeto de estudo o RGPS, que ndo invalida sua aplicacdo a andlise dos RPPS. Mas, caso
a variavel apresentasse uma sinal de influéncia negativa sobre o resultado atuarial, poder-se-ia
justificar pelo fato de que inflagao tende produzir efeitos sobre a base arrecadatoria dos RPPS,
dado o efeito sobre os salarios (LEITE; NESS JR; KLOTZLE, 2010).

Por outro lado, alguns autores utilizam a inflagdo para representar a influéncia de fatores

externos, ambientais, como Rodrigues (2016) que a utilizou como premissa macroecondomica
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para um modelo de gestdo dos ativos e passivos previdenciarios, intencionando uma estimativa
futura de contribui¢des e beneficios. J4 Dognini (2020) aponta a inflagdo com um componente
importante para as projecoes atuariais, em conjunto com a taxa de juros.

Quanto a varidvel RL, esta ndo foi considerada para analise, devido a limitacdo dos
dados disponiveis. Em caso de inclusdo da variavel RL ao modelo do estudo, a mesma fez com
que o numero de observagdes validas ficasse abaixo de 100, seja pelo intervalo temporal com
informacdes (2014 a 2019), seja pelo fato de que nem todos os estados apresentavam
informacdes a respeito. Apesar do Teste de Sargan demonstrar que os instrumentos sao validos
e o Teste de Wald que o modelo como um todo ¢ vélido, a varidvel ndo apresentou significancia
estatistica.

Por fim, ao transpor a terminologia sobre solvéncia para o contexto da administracdo
publica dos regimes proprios, a gestdo desses regimes continuaria a ter como um dos
compromissos primordiais a garantia da solvéncia (capacidade de pagamento de beneficios no
curto e no longo prazo), e a geragdo de fluxos de caixa, que se equipararia a captacao das fontes
de financiamento dos RPPS, tais como as contribui¢des dos segurados e entes federativos e

retorno das aplicagdes feitas com os recursos disponiveis do regime.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados apresentados e discutidos neste estudo, pode-se concluir que os
elementos condicionantes de gestdo que exercem uma influéncia mais direta sobre a solvéncia
dos RPPS sao aqueles mais inerentes a estrutura. Dentre os condicionantes destaca-se a triade:
Aliquota — Razdo de Dependéncia — Remunera¢do Média. O condicionante passivel de uma
maior discricionariedade e no qual se pode perceber os pressupostos da Teoria da Perspectiva
¢ a aliquota de contribuicdo, que também sofre a influéncia de um fator politico, pois um
aumento do percentual de contribui¢do causaria certo desconforto aos servidores. Mas, a partir
dos resultados discutidos a respeito dessas trés variaveis, pode-se perceber que tanto as escolhas
dos individuos como as regras formais influenciam ou condicionam a solvéncia dos RPPS.

Em termos tedricos a aversdo a perda ¢ perceptivel na gestdo dos RPPS, visto que
medidas adotadas para tentar a redugdo dos déficits previdenciarios e consequentemente
aumentar a capacidade de solvéncia, ndo tém apresentado efeitos perceptiveis, pois ao longo
dos resultados discutidos, registrou-se uma elevacao de resultados atuariais negativos. A adogao
de mecanismos mais drasticos para conter essa tendéncia de resultados negativos, envolveria
mudanga nas regras formais e nas escolhas realizadas pela gestdo, e que houvesse uma redugao
do fator politico atrelado a tais escolhas.

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social dos estados brasileiros apoiam as suas
respectivas capacidades de solvéncia na perpetuidade e na geragdo de recursos dos entes
federados, o que ¢ apontado em relatorios como a DRAA. Os Estados, por terem instituido um
regime proprio de previdéncia, sdo legalmente responsaveis por arcar com 0s cOmpromissos
assumidos pela estrutura previdenciaria instituida, mas existem ainda essa carga de
responsabilidade informal atribuida aos estados. Um RPPS que ndo consiga cumprir com seus
objetivos de longo prazo comprometerd os cofres publicos e até mesmo a estrutura federativa,
visto que um estado que esteja passando por uma crise fiscal, com seus recursos empenhados
nas atividades proprias de um ente federado, ndo conseguiria arcar com compromissos
adicionais, provenientes de um RPPS insolvente. Uma fonte de recursos alternativa estd na
possibilidade de recorrer aos cofres da Unido, por meio de solicitacdo de empréstimos. E isso
poderia comprometer ainda mais as contas publicas.

Essa questdo da solvéncia dos RPPS apoiada na estrutura “estavel” dos entes federados,
tende a tomar outros rumos quando ocorre a segregacao de massa dos servidores e/ou quando
se adota um regime de capitaliza¢do, ainda que parcial, pois nesse caso a responsabilidade

compartilhada com o ente federado, de arcar com os compromissos futuros, passa para os
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servidores incluidos no plano previdenciario. Cabe ressaltar que o este estudo ndo tem por
finalidade enaltecer ou desmerecer qualquer um dos sistemas de financiamento previdenciarios.
No entanto, a ado¢do de um sistema capitalizacdo, precisa ser analisada com parcimoénia, pois
existem casos em que se optou por tal sistema de financiamento e o resultado a longo prazo
ocasionou problemas de politica publica, visto que a poupanga acumulada pelos servidores nao
foi suficiente para ampara-los durante a vida pos-laboral, vide o caso emblematico do Chile. A
Emenda Constitucional 103/2019, a mais recente reforma do sistema previdencidrio, propds a
possibilidade de formacao de consércios publicos previdenciarios, mas nao apresentou maiores
diretivas a respeito. Seria a estruturacdo de um fundo coletivo para os estados a resposta para
um caminho de reequilibrio das contas previdenciarias e capacidade de solvéncia? E, em
contrapartida, as escolhas, os custos de transagao e a eficacia da matriz institucional seria maior
ou menor? Sdo questionamentos dessa natureza que o presente estudo também apresenta para
pesquisas futuras.

Este estudo apresenta limitagdes ocasionadas, principalmente, pela dificuldade de
acesso a dados completos e concisos a respeito dos elementos condicionantes, seja porque os
entes federados ndo repassaram a Secretaria de Previdéncia ou Ministério da Previdéncia, ou
porque tal 6rgao nao os disponibilizou. A inteligibilidade dos relatdrios que compunham a fonte
dos dados também foi um fator limitante, visto que o padrdo de disponibilizacdo das
informacdes vem sendo modificado ao longo do intervalo analisado, 2010 e 2019. Faz-se uma
ressalva que os relatorios de 2018 e 2019 apresentam informagdes mais concisas e detalhadas.

O tema da previdéncia ¢ palco para pesquisas e especulagdes académicas e do senso
comum, e isso faz com que as discussdes ndo se esgotem, portanto, sugere-se como trabalhos
futuros a anélise de elementos que representem a capacidade fiscal do ente federado a fim de
verificar se as mesmas influenciam a solvéncia dos RPPS. Sugere-se também uma andlise
complementar que trabalhe a capacidade de liquidez dos RPPS, visto que os conceitos de
liquidez e solvéncia possuem certa interacao, ao se considerar a liquidez como a capacidade de
arcar com os compromissos de curto prazo.

Outra possibilidade de expandir o presente estudo ¢ realizar uma andlise mais profunda
dos condicionantes de gestao por meio de um estudo de caso, de modo a compreender como as
escolhas que afetam a solvéncia sdo realizadas, por meio de uma analise de contetido nas
politicas de investimento dos RPPS e entrevistas com os diretores das unidades gestoras tnicas

e servidores-chave que integram a gestao do RPPS.
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