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Resumo

Este estudo analisa o impacto da Emenda Constitucional n® 103/2019, conhecida como
Reforma da Previdéncia, na sustentabilidade dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS) municipais, com foco na reducao dos déficits atuariais, passivos de longo prazo dos
municipios brasileiros. A reforma, que desconstitucionalizou as regras de aposentadoria e
pensao, transferiu a competéncia para legislagoes infraconstitucionais, exigindo adequagoes
especificas em cada ente federativo. Utilizando o método de diferencas-em-diferencas em
miultiplos periodos, a pesquisa avalia como essas mudancas afetaram a sustentabilidade
financeira dos RPPS, considerando fatores como a gestao, a governanca e a capacidade
fiscal dos municipios. Os resultados indicam uma reducao significativa no déficit atuarial,
variando entre -11,89% e -14,08%, com impactos mais expressivos em municipios com
maior maturidade previdencidaria. No entanto, persistem desafios relacionados a gover-
nanca local e a capacidade de implementacao das reformas, evidenciando a necessidade de
politicas complementares para garantir a solvéncia dos RPPS a longo prazo. Conclui-se
que, embora a reforma tenha contribuido para a estabilidade financeira dos regimes, sua
eficacia variou conforme as caracteristicas dos municipios, reforcando a importancia de

abordagens diferenciadas e da continuidade de ajustes estruturais.

Palavras-chave: Reforma da Previdéncia, RPPS, Sustentabilidade, Governanca Munici-

pal.



Abstract

This study analyzes the impact of Constitutional Amendment No. 103/2019, known as
the Pension Reform, on the sustainability of municipal Own Social Security Regimes
(RPPS), focusing on the reduction of actuarial deficits, which represent the long-term
liabilities of Brazilian municipalities. The reform removed retirement and pension rules
from the Constitution, transferring the legislative authority to infraconstitutional laws,
requiring specific adjustments in each federative entity. Using the difference-in-differences
method in multiple periods, the research evaluates how these changes have affected the
financial sustainability of RPPS, considering factors such as management, governance, and
the fiscal capacity of municipalities. The results indicate a significant reduction in the
actuarial deficit, ranging between -11.89% and -14.08%, with more pronounced impacts
in municipalities with greater pension maturity. However, challenges related to local
governance and the ability to implement the reforms persist, highlighting the need for
complementary policies to ensure the long-term solvency of RPPS. The study concludes
that, although the reform has contributed to the financial stability of the regimes, its
effectiveness varied according to municipal characteristics, reinforcing the importance of

differentiated approaches and the continuity of structural adjustments.

Keywords: Pension Reform, RPPS, Sustainability, Municipal Governance.
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1 introducao

Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) asseguram a protecao previden-
ciaria dos servidores publicos e seus dependentes. Em nivel nacional, sua regulamentacao
estd prevista na Constituicao Federal de 1988 e na Lei Federal n® 9.717/1998. Essa
legislacao estabelece diretrizes gerais para a estruturacao e o funcionamento dos regimes
previdenciarios dos servidores da Uniao, dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios,
bem como dos militares estaduais e distritais (BRASIL, 1998).

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) brasileiros tém enfrentado
desafios significativos desde sua institucionaliza¢ao, com transformagoes continuas para se
adequarem as mudancas constitucionais e legislativas. Apesar dessas adaptacoes, muitos
RPPS lidam com déficits atuariais persistentes, resultantes da complexidade normativa,
falhas de planejamento e insuficiéncias na gestao dos recursos. Além disso, um dos maiores
desafios para o equilibrio desses regimes é a necessidade de solucionar os déficits atuariais
acumulados no passado, periodo em que os RPPS nao estavam submetidos ao carater
contributivo nem ao equilibrio financeiro e atuarial. Embora o custo normal desses regimes
seja, em geral, sustentavel e até inferior ao que seria devido ao Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), a inclusdo do custo suplementar para cobrir esses déficits histéricos impoe
um esfor¢o financeiro consideravel aos entes federativos, agravando a situacao fiscal e
limitando a implementagao de politicas publicas (NOGUEIRA, 2012)

Em vista disto, a mé gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS)
municipais tem sido um fator decretorio para a fragilidade do sistema previdenciario,
comprometendo a seguranca financeira dos servidores publicos. Em muitos casos, ad-
ministracoes municipais adotaram praticas fraudulentas para contornar as exigéncias
previdencidrias, desviando recursos e utilizando indevidamente as contribuigoes dos ser-
vidores. A auséncia de controle adequado, aliada a falta de qualificacdo dos gestores
responsaveis pela administracao previdenciaria, tem resultado em graves consequéncias,
como a falta de repasses das contribuic¢oes, o comprometimento do pagamento de beneficios
e a inviabilidade financeira do regime a longo prazo. Esse cendrio nao apenas coloca em
risco o futuro dos servidores, que confiam no sistema para sua aposentadoria, mas também
pode levar os municipios a perderem acesso a repasses estaduais e federais, aprofundando
ainda mais a crise fiscal. Diante desse contexto, a atuacao de 6rgaos fiscalizadores, como
Tribunais de Contas, torna-se fundamental para coibir praticas ilicitas e garantir que a
previdéncia municipal seja gerida de forma transparente, responsavel e técnica, evitando

que interesses politicos comprometam a sustentabilidade do sistema (SARAIVA, 2022)

Portanto, o enfoque busca avaliar as mudancas ocorridas antes e depois da Emenda

Constitucional n® 103/2019. Antes da reforma, os Regimes Préprios de Previdéncia
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Social (RPPS) possuiam regras de aposentadoria e pensao estabelecidas na Constitui¢ao
Federal, permitindo certa flexibilidade aos entes federativos na definicao de critérios
especificos. Com a EC 103/2019, essas regras foram desconstitucionalizadas, transferindo
a competéncia para legislacoes infraconstitucionais, de modo que cada ente passou a dispor
sobre a aposentadoria e pensao por meio de sua prépria legislacdo. Além disso, as regras
de transicao passaram a ser disciplinadas por lei local, exigindo adequagoes especificas em

cada municipio.

A EC 103/2019 também estabeleceu que o RPPS serd responséavel apenas pelos
beneficios de aposentadoria e pensao, limitando sua abrangéncia e reforcando a necessi-
dade de gestao eficiente. Normas de aplicacao imediata foram instituidas para garantir a
uniformidade no sistema, e a Lei n® 9.717/1998 passou a ter status de lei complementar,
prevendo a edicao de uma Lei de Responsabilidade na Gestao Previdenciaria. Outra
mudanca significativa foi a implementacdo de vedagbes para os entes que nao cumpri-
rem as normas previdenciarias, restringindo sua capacidade de obtencao de repasses e

financiamentos.

Apesar dessas alteragoes estruturais, a reforma nao eliminou as disparidades regio-
nais nem corrigiu completamente as fragilidades dos RPPS, como déficits acumulados e méa
governanca dos fundos previdenciarios. O impacto dessas mudancas na sustentabilidade
fiscal dos municipios ainda requer analise aprofundada para avaliar sua efetividade a longo

prazo.

Portanto, a ma utilizagdo dos recursos contribui significativamente para o desequi-
librio atuarial, cujo inadimplemento gera um impacto severo nas finangas do regime. O
custo suplementar, conforme definido pelo inciso XVI do artigo 22 da Portaria MPS n®
403/2008, refere-se ao valor adicional necessério para cobrir as insuficiéncias financeiras do
regime, especialmente aquelas resultantes do descompasso entre as receitas arrecadadas e
as despesas previdenciarias. Esse custo suplementar pode ser causado por uma arreca-
dacao insuficiente ou pela necessidade de cobrir o tempo de servigo passado, que nao foi

adequadamente provisionado ao longo dos anos.

De acordo com a legislacao, a responsabilidade pelo custeio suplementar recai sobre
o ente federativo, que deve destinar recursos a esse fim, muitas vezes comprometendo o
orcamento de outras areas essenciais, como saude e educacao. Esse impacto é intensificado
pelo fato de que, em geral, o volume das contribui¢oes patronais é consideravelmente maior
do que o das contribuigoes dos segurados e pensionistas. Além disso, diferentemente das
contribuicoes retidas dos segurados, cujo nao repasse pode configurar crime de apropriagao
indébita previdenciaria, a inadimpléncia das contribui¢oes patronais nao possui uma
sancao penal especifica, o que favorece sua recorréncia e compromete a solvéncia do regime

(MONTENEGRO E WALTER, 2018).

Nesse contexto, a reforma previdencidria buscou reduzir tais déficits, mitigando
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a necessidade de aportes extraordinarios e garantindo maior estabilidade financeira aos
regimes proprios. Contudo, a efetividade dessas medidas depende da capacidade de gestao

dos municipios e do cumprimento rigoroso das novas normativas.

Nesse contexto, a pesquisa destaca a importancia da transparéncia e da gestao
eficiente na administracao dos RPPS, apontando a necessidade de um direcionamento
estatal estratégico e de uma coordenacao eficaz como elementos centrais para alcangar
maior sustentabilidade e desempenho. A andlise de Nogueira (2023) e os estudos de Corréa
(2018) evidenciam que desafios politicos, associados a ma alocagao e a gestao ineficiente
dos recursos previdenciarios, continuam sendo entraves significativos para o avancgo institu-
cional e para a mitigacao dos déficits acumulados. Para aprofundar essa analise, serao
incorporadas ao estudo covariaveis institucionais, politicas, econémicas e fiscais, buscando
compreender de forma abrangente os fatores que influenciam a sustentabilidade dos RPPS

e o impacto da reforma da Emenda Constitucional n® 103/2019.

A dindmica fiscal municipal esta diretamente relacionada a capacidade dos entes
locais de promover o equilibrio das contas publicas, reduzir déficits e alocar recursos de
maneira eficiente. Essa gestao fiscal responsavel é essencial para garantir a prestacao de
servicos publicos de qualidade, sem comprometer a sustentabilidade financeira no longo
prazo. Nesse sentido, a dindmica fiscal reflete nao apenas a eficiéncia na administracao dos
recursos disponiveis, mas também a interagao entre politicas ptublicas, as particularidades
regionais e a capacidade de adaptagao a cendrios econdmicos desfavordveis. (MARCONATO
et al., 2021).

O objetivo geral deste estudo é analisar o impacto da reforma previdenciaria,
em especial da Emenda Constitucional n® 103/2019, na sustentabilidade dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social (RPPS), com foco nos seus efeitos sobre a redugao dos
déficits atuariais e na dindmica fiscal dos municipios brasileiros. Especificamente, busca-
se oferecer insights sobre como a gestdo, a governanca e a administracao fiscal dos
RPPS influenciam na eficiéncia dos regimes, bem como estimar o impacto da diminui¢ao
dos déficits previdenciarios na liberagao de recursos publicos para outras finalidades,
como investimentos em educacao, saude e assisténcia social. Além disso, este estudo
avalia a contribuicao das economias geradas, em uma perspectiva de longo prazo, para
o fortalecimento da autonomia financeira dos municipios e a melhoria da prestacao de
politicas publicas.

Portanto, o estudo é relevante tanto do ponto de vista académico quanto pratico,
pois aborda um tema central para a sustentabilidade das financas publicas municipais: os
impactos da reforma previdenciaria nos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS).
A Emenda Constitucional n® 103/2019 representou uma mudanca significativa no sistema
previdenciario brasileiro, com reflexos diretos na dindmica fiscal dos municipios. Compre-
ender como essas alteracoes afetam os déficits atuariais e a gestao dos RPPS é crucial para

orientar politicas publicas que promovam a solvéncia desses regimes e a alocacao eficiente
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de recursos em areas essenciais, como saide, educacao e assisténcia social. Além disso, a
pesquisa contribui para preencher lacunas na literatura ao fornecer evidéncias empiricas
sobre os efeitos da reforma, oferecendo insights valiosos para gestores publicos, legisladores

e pesquisadores interessados no tema da previdéncia e da gestao fiscal municipal.

Além desta introducao, o presente trabalho esta estruturado em cinco se¢des prin-
cipais. Na secao de discussao da literatura, apresentam-se os principais estudos que
abordam a problematica dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), destacando
as lacunas existentes e os avancgos na compreensao dos impactos de reformas previden-
ciarias. Em seguida, a secdo de apresentacao da reforma detalha as principais mudangas
introduzidas pela Emenda Constitucional n® 103/2019, com énfase nas alteragoes nas
regras de concessao de beneficios e calculo de pensoes e aposentadorias, bem como nas
implicagoes institucionais e financeiras para os RPPS. A metodologia descreve o modelo
econométrico adotado para estimar o impacto da reforma na sustentabilidade dos RPPS,
incluindo a definicdo das variaveis institucionais, politicas, econémicas e fiscais utilizadas
como covariaveis no modelo. A discussao dos resultados apresenta as evidéncias empiricas
encontradas, analisando como as mudancas introduzidas pela reforma afetaram o resultado
atuarial dos institutos previdenciarios. Por fim, a conclusio sintetiza os principais achados
do estudo, oferecendo recomendagoes para aprimorar a gestao dos RPPS e explorar os

potenciais beneficios fiscais de longo prazo gerados pela diminuicao dos déficits atuariais.
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2 Revisao de Literatura

Os Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS) no Brasil passaram por profun-
das transformacoes ao longo das ultimas décadas, impulsionadas por mudangas constituci-
onais e legislativas que buscaram promover maior sustentabilidade financeira, equidade e
eficiéncia na gestao previdenciaria. Essas alteragoes foram motivadas, em grande parte,
pelo reconhecimento de que os RPPS enfrentavam desafios estruturais, como o envelheci-
mento da populagao, o aumento da expectativa de vida e a insuficiéncia de recursos para

cobrir os beneficios previdenciarios, especialmente em um contexto de crescente pressao

sobre as finangas piblicas (NOGUEIRA, 2012).

A criagdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) nos municipios
brasileiros na década de 1990 foi impulsionada por trés fatores principais. Primeiramente,
a obrigatoriedade da adogao do regime juridico tnico, determinada pelo artigo 39 da
Constituicao de 1988, fez com que os servidores passassem do regime celetista para o
regime estatutario. Seguindo o exemplo da Uniao, que implementou essa mudanga por
meio da Lei n° 8.112/1990, estados e municipios adotaram a mesma estrutura, levando
um grande numero de servidores para o regime previdenciario préoprio. Esse movimento
foi essencial para consolidar a previdéncia especifica para servidores publicos e garantir

sua desvinculagdo do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) (NOGUEIRA, 2023).

Outro fator relevante foi a criagdo de um mecanismo mais eficaz para cobranca das
contribuigoes devidas ao INSS, incluindo a possibilidade de retencao de transferéncias do
Fundo de Participacao dos Municipios (FPM) em caso de inadimpléncia. Essa medida
pressionou os municipios a estabelecerem seus proprios regimes previdenciarios, buscando
reduzir custos e manter maior controle sobre a arrecadacao e gestao dos recursos previden-
cidrios. Além disso, a auséncia de uma lei federal estabelecendo normas gerais para os
RPPS permitiu que estados e municipios legislassem autonomamente sobre o tema, o que
facilitou a proliferagdo desses regimes. Contudo, em grande parte dos casos, a criacdo dos
RPPS ocorreu sem estudos atuariais aprofundados, visando apenas a reducao imediata

das despesas com pessoal, o que comprometeu sua sustentabilidade financeira no longo
prazo (ARAUJO e SANT’ANNA JUNIOR, 1999; PINHEIRO, 2000).

Isto posto, a década de 1990 foi marcada por uma expansao expressiva dos RPPS
nos municipios, impulsionada pela adocao do regime juridico unico e pela possibilidade
de retencao de recursos do Fundo de Participacao dos Municipios (FPM) para cobrir
contribuigoes devidas ao INSS. Entretanto, essa expansao revelou fragilidades institucionais,
como a auséncia de fiscalizacdo eficiente, o que resultou em praticas indevidas, incluindo o

uso de recursos previdenciarios para despesas alheias a finalidade do regime.

A primeira grande reforma ocorreu com a Emenda Constitucional n® 03/1993,
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que introduziu a légica da contributividade e do custeio compartilhado nos RPPS. Essa
emenda representou um marco ao estabelecer que os servidores publicos federais deveriam
contribuir de forma ativa para o financiamento de suas aposentadorias e pensoes, rompendo
com o modelo anterior, em que os beneficios eram majoritariamente custeados pelo erario
ptblico. A EC n°® 03/1993 também instituiu a necessidade de equilibrio atuarial, exigindo
que os RPPS fossem geridos de forma a garantir sua sustentabilidade financeira no longo

prazo.

Posteriormente, a Lei n® 9.717/1998 trouxe diretrizes gerais para a organizagao e o
funcionamento dos RPPS, estabelecendo normas sobre a estrutura de custeio, a gestao dos
recursos e a concessao de beneficios. Essa lei reforcou a importancia da transparéncia e da
responsabilidade fiscal na administracao dos regimes, além de definir parametros para a

criacao e o funcionamento dos fundos de previdéncia nos entes federativos.

Outro marco foi a Emenda Constitucional n® 20/1998, que ampliou as mudangas
iniciadas pela EC n® 03/1993. Entre suas principais medidas, destacam-se a introducao
de requisitos mais rigorosos para a concessao de aposentadorias e pensoes, como a exi-
géncia de idade minima e tempo de contribuicao, e a criacao do regime de previdéncia
complementar para servidores publicos. A EC n® 20/1998 também consolidou o principio
da participagao ativa dos servidores no custeio do regime, refor¢ando a ideia de que os be-
neficios previdenciarios devem ser financiados de forma compartilhada entre empregadores

e empregados.

Em 2003, a Emenda Constitucional n® 41 trouxe novas alteracoes, especialmente no
que diz respeito as regras de transicao e aos direitos adquiridos. Essa emenda estabeleceu
um novo modelo de calculo para as aposentadorias, baseado na média das maiores contri-
buig¢oes ao longo da vida laboral, em substituicao ao sistema anterior, que considerava o
ultimo salario. Além disso, a EC n® 41/2003 reforgou a necessidade de equilibrio atuarial
e de gestao responsavel dos recursos previdenciarios, visando garantir a sustentabilidade

dos RPPS em um contexto de crescente pressao demografica e fiscal.

No contexto do presente trabalho, a Reforma da Previdéncia, instituida pela
Emenda Constitucional n® 103/2019, representou uma das maiores transformagoes no
sistema previdencidrio brasileiro, com impactos significativos tanto para o Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS) quanto para os Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS). Entre as principais mudangas, destacam-se a introducdo de idade minima para
aposentadoria, o fim da integralidade e da paridade para novos beneficios, a limitacao
dos beneficios pagos pelos RPPS a aposentadorias e pensoes por morte, e a transferéncia
de custos como afastamentos por incapacidade temporaria e salario-maternidade para
o tesouro dos entes federativos. Além disso, a reforma estabeleceu regras de transicao,
normas de aplicabilidade imediata e nao autoaplicaveis, e um periodo de vacancia para

adaptacao as novas diretrizes.
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As mudancas introduzidas pela reforma da previdéncia, por meio da Emenda
Constitucional n® 103/2019, no ambito dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS) dos servidores publicos, ndo devem ser interpretadas como medidas excepcionais,
mas sim como parte de um processo continuo de ajustes normativos necessarios para
garantir o equilibrio financeiro e atuarial desses regimes. A reforma, justificada por
estudos estatisticos de entidades governamentais e privadas, nacionais e internacionais, foi
implementada em um contexto de crescente pressao sobre os orcamentos publicos, com
déficits previdenciarios em ascensao. Embora alternativas como uma reforma tributaria
ou a recuperagao de valores sonegados fossem discutidas, a limitacao de beneficios e a
reestruturacao das regras de acesso aos direitos previdenciarios mostraram-se como solugoes
mais ageis e diretas para enfrentar os desafios imediatos. No entanto, é prematuro avaliar
os efeitos de longo prazo da reforma, uma vez que sua plena implementacao depende da

adaptacao das legislacoes infraconstitucionais e das politicas publicas dos entes federativos.

Enquanto as normas de aplicacao imediata ja produzem efeitos, persiste a incerteza
sobre se a reforma trara estabilidade e seguranga aos segurados ou se cumprira seu objetivo
de garantir beneficios de forma sustentdvel para aqueles que contribuiram ao longo dos
anos. Nesse cenario, a preocupacao dos entes politicos com os gastos previdenciarios tende
a aumentar, podendo levar a adoc¢ao de medidas normativas que, em meio a ansia por
solugbes, corram o risco de afrontar principios constitucionais. Assim, embora as mudancas
impostas pela reforma representem desafios para a obtencao e o valor dos beneficios, elas
sao fundamentais para a construcao de um modelo previdenciario sustentavel, que preserve
os direitos e garantias fundamentais dos cidadaos e mantenha a previdéncia social como
uma clausula intangivel da Constitui¢ao de 1988 (SILVA,2020) .

Conforme analisado por Bispo (2004), diversas alteragbes no texto constitucional
buscaram coibir a omissao de dados fundamentais nos balangos or¢camentarios dos entes
publicos, especialmente a nao inclusao das contribui¢bes patronais devidas aos RPPS.
Essa pratica mascarava déficits reais e justificava aumentos nas aliquotas de servidores e
pensionistas, comprometendo a transparéncia e o equilibrio financeiro do sistema. A EC
n°® 41/2003 introduziu uma moralizagdo nesse processo, determinando que o financiamento
dos RPPS fosse segregado do orcamento fiscal e destinado exclusivamente ao regime

previdenciario, obrigando a Administracao Ptublica a assumir diretamente os déficits.

Sob a perspectiva da governanga, Nogueira (2023) destaca que a eficiéncia dos RPPS
depende de uma abordagem que combine processos estruturados e resultados concretos,
com um papel estatal ativo na direcao estratégica e coordenacao eficaz entre atores publicos.
No entanto, obstaculos como conflitos de interesse politico, ma gestao alocativa e a auséncia
de qualificagdo em conselhos e gestores continuam a dificultar avancos institucionais. Esses
problemas sao agravados pela falta de preparo técnico de camaras municipais e sindicatos

que nao compreendem integralmente a complexidade da questao previdenciaria.

Najber e Ikeda (1999) complementam esse cendrio ao analisar os desafios estruturais
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do modelo de reparticao simples predominante no Brasil, no qual as contribuicées dos
trabalhadores ativos financiam os beneficios dos inativos. Com o envelhecimento populaci-
onal e o aumento da longevidade, esse modelo enfrenta pressoes crescentes, agravadas por
uma economia de baixa produtividade. Mesmo em periodos de crescimento econdémico, o
aumento das aliquotas de contribuicao tem sido uma solugao recorrente, porém insuficiente,

para assegurar a sustentabilidade de longo prazo do sistema.

Conforme destacado por Aleixo (2021), a nova legislacdo busca alinhar a Cons-
tituicao ao principio do equilibrio atuarial, promovendo uma maior convergéncia entre
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e os Regimes Préprios de Previdéncia
Social (RPPS). Essa mudanga reflete a constatagao de que a obrigatoriedade de criacao
dos RPPS, sem critérios rigorosos de viabilidade, resultou em regimes potencialmente
deficitarios, gerando prejuizos tanto para os servidores quanto para o erario publico dos

entes federativos.

Entretanto, a maior autonomia conferida pela legislacdo aos entes federativos,
trouxe consigo desafios substanciais. Esses desafios incluem a necessidade de implementar
reformas estruturais, adequar a governanca as exigéncias de sustentabilidade atuarial e
financeira, e enfrentar as fragilidades regionais na gestao dos recursos previdenciarios. A
auséncia de uniformidade nacional e as especificidades locais tornam o cenario ainda mais
complexo, exigindo dos gestores locais maior capacidade técnica e politica para conduzir

mudancgas que garantam o equilibrio financeiro e a eficiéncia administrativa dos regimes.

Dentro desse panorama, o principal instrumento de verificagdo do cumprimento
das normas gerais de organizacao e funcionamento dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) ¢é o Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP). De acordo com o
Decreto n® 3.788/2001:

O Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP tem por finalidade atestar
o cumprimento, pelos Estados, Distrito Federal e Municipios, dos critérios e
exigéncias estabelecidos na Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998, e em
normas infralegais aplicaveis aos regimes proprios de previdéncia social e aos

seus fundos previdenciarios. (Brasil, 2001)

Esse instrumento é um mecanismo de self-enforcing e de restricdo orgamentaria
rigida, pois condiciona o acesso dos entes subnacionais a transferéncias voluntarias de
recursos e outras operacoes financeiras com a Unido. De acordo com o art. 7° da Lei n®

9.717/1998, a nao obtengdo do CRP pode resultar em penalidades como:

» Suspensao das operagoes relacionadas ao recebimento de transferéncias voluntarias

de recursos pela Uniao;

o Impedimento na celebracdo de convénios, contratos e ajustes com a Uniao;
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o Restricdo no recebimento de empréstimos e financiamentos junto a instituigoes

financeiras federais.

Além disso, o CRP é um dos requisitos analisados no Sistema de Informagdes sobre
Requisitos Fiscais (CAUC), instituido pela Portaria STN n° 627/2021, sendo essencial
para a regularidade fiscal dos entes subnacionais. Mais recentemente, a Lei n® 13.846/2019
reformulou o art. 92 da Lei n® 9.717/1998, consolidando a competéncia da Unido para
a emissao do CRP, bem como detalhando suas atribuig¢oes na fiscalizacao dos RPPS e
no estabelecimento de diretrizes para a manutencao do equilibrio financeiro e atuarial do

sistema previdenciario.

Conforme destacado por Schettini e Vizioli (2020), muitos municipios tém recorrido
a mecanismos judiciais para obter ou manter o Certificado de Regularidade Previdenciaria
(CRP)H , postergando, assim, a resolucao dos problemas estruturais dos seus Regimes
Préprios de Previdéncia Social (RPPS). Embora essa estratégia permita que os municipios
atendam temporariamente aos requisitos legais, tende a mascarar as dificuldades financeiras
e atuarialmente criticas que enfrentam, adiando uma abordagem mais profunda e eficaz

para garantir a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios.

O uso desses instrumentos judiciais, em vez de resolver os problemas subjacentes,
pode, na realidade, agravar as fragilidades financeiras e atuariais dos RPPS, ao impedir que
as medidas corretivas necessarias sejam implementadas em tempo habil, comprometendo
a saude financeira e a capacidade de pagamento dos beneficios no longo prazo. Além
disso, sem o CRP, o municipio fica impossibilitado de realizar empréstimos e receber
transferéncias voluntarias, podendo contar apenas com os repasses destinados a educacio,

saude e assisténcia social.

De acordo com o estudo de Nobrega (2023), os resultados evidenciam a relevancia
do Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP) e do programa Pré-Gestao RPPqﬂ
como instrumentos de governanga fundamentais para os Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS). O CRP se destaca como o principal motivador para a implementacao das
reformas previdenciarias nos entes subnacionais, sendo reconhecido como um mecanismo
de restricao orcamentaria rigida que incentiva a gestao fiscal mais eficiente. Apesar disso,
sua judicializagao em alguns casos compromete a aplicagdo uniforme das medidas de ajuste.
O estudo também aponta que, embora o Pro-Gestao RPPS tenha contribuido para a
definicdo de novos padroes de governanca e a melhoria da regularidade previdenciaria, ele
¢é percebido como menos relevante para motivar diretamente as reformas. Contudo, foi

constatada uma correlacao significativa entre a certificacdo institucional proporcionada

L Consulta sobre o Certificado de Regularidade Previdencidria (CRP) disponivel em <https://www.in

gov.br/en/web/dou/- /portaria-mtp-n-905-de-9-de-dezembro-de-2021-367970034>. Acesso em: 2 dez.
2024.

Consulta sobre o Certificacdo Institucional Pré-Gestao RPPS disponivel em |<https://www.gov.br/
previdencia/pt-br/assuntos/rpps/pro-gestao-rpps-certificacao-institucional>. Acesso em: 2 dez. 2024.
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pelo programa e maiores niveis de regularidade previdencidria, bem como maior adesao as

medidas de ajuste fiscal e atuarial estabelecidas pela legislacao.

A andlise da reforma no nivel de sustentabilidade dos Regimes Préprios de Previdén-
cia Social (RPPS) é de suma importancia, pois permite compreender como as mudangas
juridico-institucionais, especialmente aquelas introduzidas pela Emenda Constitucional n®
103/2019, impactam a capacidade dos entes subnacionais de manter o equilibrio financeiro
e atuarial desses regimes. Concomitantemente, a sustentabilidade é um aspecto critico,
dado que garante nao apenas a solvéncia dos fundos previdenciarios a longo prazo, mas

também a seguranca dos direitos dos servidores publicos.

Isto posto, a escassa literatura evidencia como a avaliacdo dos instrumentos de
governanca e sua relagao com a implementacao de reformas é fundamental para identificar
fatores que promovem ou dificultam ajustes necessarios. Assim, ao examinar a eficacia
das medidas adotadas e sua influéncia na sustentabilidade, a pesquisa contribui para o
debate sobre a viabilidade das politicas previdenciarias e o fortalecimento da gestao fiscal
dos entes subnacionais, assegurando maior estabilidade no cumprimento das obrigagoes

previdenciarias.
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3 Emenda Constitucional n® 103/2019

A Emenda Constitucional n® 103/2019, também conhecida como Reforma da
Previdéncia, promoveu mudancas substanciais nos Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) dos entes federativos. FEssas alteragdes retiraram a uniformidade das regras
de concessao, calculo e manutencao dos beneficios destinados aos servidores piiblicos,

conferindo maior autonomia aos entes subnacionais para legislar sobre essa matéria.

No entanto, é imperativo destacar que a préopria Emenda estabeleceu, direta ou
indiretamente, a obrigatoriedade de que Estados, o Distrito Federal e os Municipios
realizem ajustes em sua legislagao, adequando os RPPS aos parametros definidos no

ambito da Unido.

Conforme argumenta Nogueira (2023), a Emenda Constitucional n® 103/2019 que-
brou o paradigma dos RPPS dos entes subnacionais, retirando a uniformidade nas regras de
concessao, calculo e manutencao dos beneficios. Essa mudancga trouxe um desafio adicional
significativo a ser enfrentado por esses entes, exigindo maior responsabilidade politica e
fortalecimento da governanca dos RPPS para a preservacao de sua sustentabilidade no

longo prazo.

As mudancas substanciais decorrentes dessa reforma sao:

1. Adequacao do Plano de Custeio: O art. 11 da Emenda Constitucional n®
103/2019 estabeleceu a elevagao da aliquota de contribuicao dos servidores federais
ao RPPS da Unido, passando de 11% para uma aliquota bésica de 14%, com varia¢oes
progressivas conforme a faixa de remuneragdo em agluns casos. A aliquota minima
foi fixada em 7,5% e a maxima em 22%, dependendo do salario. Estados, Distrito
Federal e Municipios nao podem adotar aliquota inferior a da Uniao, exceto se
comprovarem a auséncia de déficit atuarial. Esses ajustes tornaram-se obrigatérios a
partir de 12 de marco de 2020, marcando um esfor¢o para adequar o plano de custeio

e mitigar desequilibrios nos regimes préprios.

2. Limitagao do Rol de Beneficios: A EC 103/2019 restringiu os beneficios oferecidos
pelos RPPS as aposentadorias e pensoes por morte (§ 22 do art. 9°). Custos
relacionados a afastamentos por incapacidade temporéria e saldrio-maternidade
passaram a ser de responsabilidade direta dos entes federativos, aliviando o orcamento
do RPPS. Essa mudanca entrou em vigor em 13 de novembro de 2019 e trouxe maior

foco na sustentabilidade financeira dos regimes.

3. Instituicao do Regime de Previdéncia Complementar: A reforma tornou

obrigatoria a implantacao de regimes de previdéncia complementar pelos entes
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federativos que possuem RPPS, limitando o valor das aposentadorias e pensoes dos
novos servidores ao teto maximo dos beneficios do RGPS. A exigéncia, com base nos
§§ 14 e 15 do art. 40, deveria ser cumprida até 13 de novembro de 2021, promovendo

maior convergéncia entre os regimes publico e privado.

4. Regras de Concessao, Calculo e Manutencao dos Beneficios: A reforma
reforgou a necessidade de cada RPPS adotar critérios para preservar o equilibrio
financeiro e atuarial, garantindo equivaléncia entre receitas e despesas, além da
solvéncia e liquidez dos planos de beneficios. Com a desconstitucionalizacao das
regras de concessdo, os entes ganharam maior autonomia, mas também assumiram
maior responsabilidade para formular normas que assegurem a sustentabilidade de

seus regimes proprios.

Essas mudangas, resultantes da EC 103/2019, representam um marco na gestao dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), especialmente pela desconstitucionalizagao
das regras de concessao e calculo de beneficios, que transfere maior responsabilidade
legislativa aos estados e municipios. Essa flexibilizagao impoe desafios significativos de
governanca, exigindo maior comprometimento politico e técnico para ajustar os regimes as
realidades locais. Atualmente, existem 2.137 RPPS ativos no Brasil, abrangendo 38,36%
dos municipios, o que evidencia a importancia de medidas que garantam a sustentabilidade

desses sistemas frente as pressoes financeiras e demograficas.

As mudangas trazidas pela Reforma da Previdéncia (EC 103/2019) alteraram
significativamente as regras de elegibilidade e cédlculo dos beneficios previdenciarios no
Brasil. A principal mudanca foi a introduc¢ao de uma idade minima obrigatoria para
aposentadoria, fixada em 62 anos para mulheres e mantida em 65 anos para homens,
com aumento do tempo minimo de contribuicao para 20 anos no caso dos homens. No
calculo dos beneficios, passou-se a considerar 100% das contribuicoes realizadas desde
1994, ao contrario da regra anterior, que descartava os 20% menores salarios, reduzindo
o valor médio do beneficio. Além disso, categorias como professores, que anteriormente
se aposentavam sem idade minima, agora estao sujeitas a critérios de idade e tempo de
contribuicao. A inclusao de regras de transicao, como o sistema de pontos e pedagios,
suaviza o impacto imediato para trabalhadores proximos a aposentadoria, mas mantém a

direcao de maior rigor na concessao de beneficios.

Essas alteracoes tém impacto direto na reducgao do déficit atuarial do sistema
previdenciario, que decorre da diferenca entre o montante arrecadado e as obrigagoes
futuras de pagamento de beneficios. Ao retardar a entrada de novos beneficiarios e reduzir
o valor médio das aposentadorias, a reforma diminui a pressao financeira sobre o sistema a
médio e longo prazo. Com a populagao brasileira tendo maior longevidade, a necessidade
de ajustes tornou-se imprescindivel para assegurar a sustentabilidade do regime. Além

disso, a restricdo de aposentadorias especiais e a uniformizagao das regras entre os setores
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Tabela 1 — Comparagao das regras antes e depois da Reforma da Previdéncia (EC

103/2019)
Antes da Reforma Depois da Reforma
Idade Minima
Mulheres: 60 anos Mulheres: 62 anos
Homens: 65 anos Homens: 65 anos
Minimo de 15 anos de contribuicao Minimo de 15 anos para mulheres e 20

anos para homens

Calculo do Beneficio

Média dos 80% maiores saldrios desde | Média de 100% de todas as contribui-
julho de 1994, com correcao monetaria | ¢oes desde julho de 1994, com correcao
monetaria

Aposentadorias Especiais (Professores)

Sem idade minima, com 25 anos de con- | Mulheres: 57 anos, Homens: 60 anos,
tribuigao (mulheres) e 30 anos (homens) | com 25 anos (mulheres) e 30 anos (ho-
mens) de contribuicao

Regras de Transicao

Poucas regras de transicdo definidas, | Sistema de pontos (86/96), idade mi-

com critérios varidveis conforme o | nima progressiva, pedigios de 50% e

tempo de contribuicao e idade 100% sobre o tempo faltante para apo-
sentadoria

Fonte:: Elaborado pelo autor a partir da EC n® 103/2019.

publico e privado buscam mitigar desigualdades que historicamente contribuiram para o
desequilibrio atuarial. Dessa forma, as mudancas representam um esforgo para estabilizar

as contas publicas e garantir a viabilidade da seguridade social nas proximas décadas.

Em planos de beneficios definidos, como os Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS), o valor da contribuigao do segurado, juntamente com as contribui¢oes patronais,
é acumulado més a més, juntamente com a rentabilidade gerada, formando a reserva
matematica. Essa reserva deve ser suficiente para arcar com o pagamento dos beneficios
futuros até sua cessacao. Ou seja, ela deve ser equivalente ao valor presente dos beneficios
futuros (VPBF). O célculo atuarial determina o valor da contribui¢ao necessario para
acumular essa reserva ao longo do tempo, considerando a probabilidade de ocorréncia
de cada pagamento futuro. A férmula simplificada para calcular o valor presente dos

beneficios futuros é dada por:
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B,

VPBF = Z T

(3.1)

onde B, representa o beneficio a ser pago no periodo t, ¢ é a taxa de juros atuarial,
e n é o numero de periodos até o fim do pagamento dos beneficios. O resultado atuarial,
por sua vez, é a diferenca entre os ativos garantidores e os passivos atuariais. A férmula

do resultado atuarial é dada por:

R=A—-VPBF (3.2)

Onde:

e R é o resultado atuarial, que pode indicar um superavit ou um déficit,
» A representa os ativos garantidores acumulados no regime previdenciario, e

o V PBF representa o total dos passivos atuariais, ou seja, as obrigagoes futuras do

plano de beneficios.

Quando as contribuigoes dos servidores e patronais nao sao suficientes para acumular
0s recursos necessarios e para o pagamento dos beneficios, o ente publico deve realizar
contribui¢oes suplementares. Estas contribui¢oes sdo fundamentais para garantir que os
beneficios sejam pagos, mas também significam que recursos que poderiam ser destinados a

outras finalidades estao sendo redirecionados para o financiamento do regime previdenciario

(CORREA, 2018).

A aplicacao de reformas previdenciarias pode contribuir para a reducao dos pas-
sivos previdenciarios, ou seja, da divida do ente com o pagamento de beneficios futuros.
Dessa forma, ha um potencial para diminuir o impacto das contribui¢oes suplementares,
possibilitando a destinacao de recursos para outras areas prioritarias. Além disso, ao
promover um maior equilibrio no regime previdenciario e mitigar déficits, a reforma pode
ampliar a flexibilidade orcamentaria dos municipios, favorecendo uma melhor alocacao de

recursos para o desenvolvimento de politicas ptblicas em diferentes setores.
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4 Metodologia

4.1 Dados

Para avaliar o impacto da desconstitucionalizacao das regras de concessao de
beneficios previdenciarios sobre o resultado atuarial dos RPPS municipais, em conformidade
com a Emenda Constitucional n.° 103/2019, foi elaborado um painel anual com dados
municipais abrangendo o periodo de 2018 a 2023. A escolha desse periodo deve-se a
disponibilidade de dados e ao fato de que, a partir dessas datas, ha uma maior abrangéncia
de municipios que realizaram as Demonstragoes de Resultados da Avaliacao Atuarial
(DRAA) em todos os anos, possibilitando uma melhor compreensao dos efeitos da reforma
sobre o maior nimero possivel de entes municipais. O painel considera o municipio ¢ no

ano t, a partir de diversas fontes coletadas.

As tabelas a seguir representam as estatisticas descritivas do resultado atuarial dos
municipios, segmentados por porte e regiao do pais. De acordo com a PORTARIA n®°

14.762, os municipios sao classificados em trés grupos:

« a) Grande Porte, os RPPS cuja quantidade de segurados ativos, aposentados e
pensionistas esteja entre os regimes que representem 5% (cinco por cento) das

maiores quantidades;

e b) Médio Porte, os RPPS cuja quantidade de segurados ativos, aposentados e
pensionistas esteja entre os regimes que apresentem quantidades inferiores aos do
grupo de que trata a alinea ’a’ e acima da mediana, assim considerada como o valor

que separa a metade superior e a inferior dos dados;
 ¢) Pequeno Porte, os RPPS néo classificados nos grupos de que tratam as alineas ’a’
e’b.
Observa-se um déficit atuarial significativo em todas as regioes e categorias de municipios,

com valores mais expressivos nos de grande porte.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas do Resultado Atuarial - Pequeno Porte

Regido Média (RS milhdes) Mediana (R$ milhées) Desvio Padrao (R$ milhdes) N

Cco 44,03 -34,68 37,51 170
N -26,99 -18,80 26,74 28
NE -66,65 51,15 56,74 131
S 32,44 -24,95 26,44 306
SE 46,12 -36,05 38,81 174

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados DRAA do CADPREV.
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Tabela 3 — Estatisticas Descritivas do Resultado Atuarial - Médio Porte

Regido Média (RS milhdes) Mediana (R$ milhées) Desvio Padrdao (R$ milhdes) N

Cco 234,87 154,91 281,92 100
N 204,83 -115,48 236,55 37
NE -333,66 197,19 479,52 184
S -310,54 -183,69 421,42 189
SE -323,70 194,33 407,49 257

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados DRAA do CADPREV.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas do Resultado Atuarial - Grande Porte

Regido  Média (R$ bilhdes) Mediana (R$ bilhGes) Desvio Padrdo (R$ bilhdes) N

co -6,03 -5,38 5,12 6
N 4,69 2,76 4,97 7
NE 4,34 3,47 2,72 15
S 5,13 4,58 3,43 10
SE 5,21 4,69 3,79 14

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados DRAA do CADPREV.

As particularidades das tabelas revelam que, em geral, os desvios padrao sao
elevados, indicando uma grande variabilidade nos resultados atuariais dentro de cada
regiao e porte.

As tabelas também revelam diferencas regionais consistentes. No pequeno porte, a
regiao Nordeste (NE) apresenta o maior déficit médio, enquanto a regiao Norte (N) tem o
menor (R$ -26.991.109,70). No médio porte, a regido Sudeste (SE) lidera em déficit médio,
seguida de perto pela regiao Nordeste (NE). J4 no grande porte, a regiao Centro-Oeste
(CO) apresenta o maior déficit médio, enquanto a regiao Nordeste (NE) tem o menor entre
as regioes analisadas (R$ -4.337.447.609,86). Esses resultados sugerem que as regides com
maior nimero de regimes, como o Sul (S) no pequeno porte e o Sudeste (SE) no médio

porte, tendem a apresentar déficits mais elevados.

Em termos de quantidade de observagoes (N), o pequeno porte possui o maior
nimero de regimes, com destaque para a regiao Sul (S), que conta com 306 municipios.
J4 no grande porte, o nimero de regimes ¢é significativamente menor, com apenas 6
observagoes na regiao Centro-Oeste (CO). Essa diferenga reflete a concentragao de regimes
de grande porte em poucas entidades, enquanto os regimes de pequeno e médio porte sao
mais numerosos e distribuidos. Em sintese, os resultados evidenciam a necessidade de
politicas especificas para cada regiao e porte, com atencao especial para os regimes de
grande porte, que, apesar de menos numerosos, apresentam déficits atuariais de magnitude

consideravel.

Para a andlise da reforma e identificagdo dos municipios que realizaram as ade-
quacoes, a fonte de dados utilizada foi do Sistema de Gestao de Consultas e Normas do

RPPS (GESCON), que retne legislagoes enviadas pelos entes e disponibiliza informagoes
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detalhadas sobre os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS)D Considerou-se que
um ente realizou a reforma quando adotou, em legislacao local, ao menos 80% das regras
previstas na EC n° 103/2019, abrangendo os critérios de elegibilidade e os métodos de
calculo de aposentadorias e pensoes. Os dados fornecidos incluem os anos de aprovacao
das leis locais pelas camaras municipais, bem como a identificacado dos entes que nao

implementaram a reforma.

Figura 1 — Distribuicao da implementagao da reforma previdenciaria nos municipios

Evolugéo das Reformas Previdenciarias nos Municipios Brasileiros
Municipios que implementaram a reforma de 2020 a 2023

Ano da Reforma
2020
2021
2022
2023

|:| Mao Reformou

TO=W BO=WY 50°W 40°W 30w
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da GESCON

Dos 2.130 municipios presentes na base do sistema de Gestao de Consultas e
Normas (GESCON-RPPS), 1.660 foram incluidos na amostra por disponibilizarem todos
os Demonstrativos de Resultado da Avaliagdo Atuarial (DRAA). Isso corresponde a
77,93% do total, totalizando uma amostra do periodo correspondente de 9.960 observagoes,
garantindo uma cobertura significativa para a analise.

Para a construgao das covariaveis, foram utilizados dados do Indicador de Si-
tuagdo Previdenciaria (ISP—RPPS)El, que incluem demonstrativos encaminhados pelos
entes federativos por meio dos sistemas CADPREV e SICONFI. Dentre esses demons-

trativos, destacam-se: o Demonstrativo de Resultado da Avaliagdo Atuarial (DRAA), o

1 MINISTERIO DA PREVIDENCIA. Painel de acompanhamento da re-
forma previdenciéria. Disponivel em: <https://www.gov.br /previdencia/
pt-br/assuntos/estatisticas-da-previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/
regimes-proprios-de-previdencia-social-1 /painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria/
painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria33> Acesso em: 2 dez. 2024.

2 MINISTERIO DA PREVIDENCIA. Indice de Situacdo Previdenciéria - Metodologia do Indice. Dispo-
nivel em: |<https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/indice-de-situacao-previdenciaria/
indice-de-situacao-previdenciaria-metodologia-do-indice>. Acesso em: 2 dez. 2024.


https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/estatisticas-da-previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/regimes-proprios-de-previdencia-social-1/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria33
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/estatisticas-da-previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/regimes-proprios-de-previdencia-social-1/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria33
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/estatisticas-da-previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/regimes-proprios-de-previdencia-social-1/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria33
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/estatisticas-da-previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/regimes-proprios-de-previdencia-social-1/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria/painel-de-acompanhamento-da-reforma-previdenciaria33
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/indice-de-situacao-previdenciaria/indice-de-situacao-previdenciaria-metodologia-do-indice
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/indice-de-situacao-previdenciaria/indice-de-situacao-previdenciaria-metodologia-do-indice
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Gréfico 2 — Municipios que Aderiram a Reforma por Ano (2020 - 2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Demonstrativo da Politica de Investimentos (DPIN), os Demonstrativos de Informagoes
Previdenciarias e Repasses (DIPR), os Demonstrativos de Aplicagoes e Investimentos dos
Recursos (DAIR) e o Demonstrativo das Receitas e Despesas Previdenciarias do Relatério

Resumido da Execuc¢ao Orcamentaria (RREO).

Além disso, foram considerados os Certificados de Regularidade Previdenciaria
(CRP), registros do Extrato Previdenciario do CADPREV, certificagoes obtidas pelo Pro-
Gestao RPPS e informacoes do Suplemento do Servidor Publico do Anuario Estatistico da
Previdéncia Social (AEPS). Esses dados abrangem indicadores financeiros, atuariais e de
gestao dos RPPS e sdo coletados periodicamente, seguindo a metodologia estabelecida na
Portaria n® 14.762, de 19 de junho de 2020.

Parte dos dados também foi obtida diretamente da API do CADPREV, disponibi-
lizada pela Subsecretaria dos Regimes Préprios de Previdéncia Sociaﬂ Essa ferramenta
permite o acesso a grandes volumes de informacoes em formatos JSON ou CSV, contendo

os estudos e avaliagoes atuariais elaboradas pelos municipios.

Vale destacar que a reforma previdenciaria foi implementada no ambito municipal,

3 Disponivel em: |<https: //apicadprev.trabalho.gov.br/api-docs/ >l Acesso em: 02 dez. 2024.
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sendo que a elaboracao da lei ficou a cargo do executivo, enquanto a camara de vereadores
foi responsavel pela aprovagao ou rejeicao das propostas, conforme disposto no art. 40°
da Constituicao Federal de 1988. Para complementacao da anélise e ampliar a criacao de
covariaveis, foram incorporados dados fornecidos pelo Tribunal Superior Eleitoral (TSE)
para compreender a dinamica subjacente a aprovacao das reformas previdenciarias, para
investigar como os alinhamentos e as estratégias politicas influenciaram a formulacao e a

implementagao dessas medidas no ambito local.

Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) sdo unidades gestoras vincu-
ladas ao poder executivo, com seus dirigentes nomeados pelos respectivos chefes desse
poder. Conforme a Orientagao Normativa SPS n° 02/2009, a unidade gestora é responsavel
pela administragdo, gerenciamento e operacionalizacao do RPPS, abrangendo desde a
arrecadacao e gestao de recursos até a concessao e manutencao dos beneficios previdencia-
rios. Nesse contexto, os prefeitos desempenham um papel crucial na articulagao entre a

estrutura de gestao municipal e a politica publica previdenciaria (NOGUEIRA,2012).
Para a andlise, foram utilizados dados do Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF)EL

que mede a qualidade da gestao fiscal dos municipios por meio de quatro componentes que
juntos compoem o indicador geral: autonomia, gastos com pessoal, liquidez e investimentos.
Esses indicadores, baseados na Lei de Responsabilidade Fiscal, foram extraidos do Sistema
de Informagoes Contébeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI) e permitem
examinar a relagdo entre a gestao fiscal e a conducao das politicas previdenciarias pelos
RPPS, considerando as obrigacoes financeiras do poder executivo no equilibrio das contas
publicas.

Por ultimo, foram colhidos dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) sobre o Produto Interno Bruto (PIB) dos municipios, expressos como percentuais
do Valor Adicionado Bruto (VAB). A andlise considerou os percentuais do PIB relacionados
ao setor industrial, agropecudrio, de servigos e de administracao publica. A selecdo dessas
variaveis baseou-se em fatores que podem influenciar a identificacao dos efeitos da politica
em estudo.Houve a necessidade da imputacao dos dados referentes aos anos de 2022 e
2023, foi utilizada a técnica de regressao linear, com base nos valores observados em

anos anteriores, seguindo metodologias consolidadas para tratamento de dados ausentes
(RUBIN, 1987)

As covaridveis da (Tabela 8) serao incorporadas a estimagdo do modelo para
controlar caracteristicas observaveis que podem influenciar tanto a participacao na politica
quanto os resultados analisados.

Em termos de amostragem, a consisténcia dos dados financeiros, institucionais

e atuariais alcanca maior robustez e abrangéncia a partir do exercicio financeiro de

4 FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO RIO DE JANEIRO. Indice FIRJAN de Gestdo Fiscal -
Metodologia do Indice. Disponivel em: |<https://www.firjan.com.br /ifgf/metodologia/>|Acesso em: 02
dez. 2024.
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Tabela 5 — Quadro de Covariaveis

Variavel Descrigao Fonte
Grupo Classificacdo do porte dos RPPS: (a) Grande Porte: Regimes | MPS
com maior nimero de segurados ativos, aposentados e pensio-
nistas, representando os 5% maiores; (b) Médio Porte: Acima
da mediana, mas abaixo do Grande Porte; (c) Pequeno Porte:
Regimes restantes.
Estrutura de | Razao entre segurados ativos e aposentados/pensionistas. MPS
Massa
Pontuacdo de In- | Média ponderada do cumprimento dos envios obrigatérios: | MPS
formacgées (DRAA, DAIR, DIPR, DPIN, MSC).
Pontuacao de Ges- | Certificagdo do Pro-Gestao: A (niveis III e IV), B (niveis I e IT) | MPS
tao e C (ndo certificado).
Pontuacao de Re- | Combinagdo ponderada de critérios de conformidade e dias com | MPS
gularidade Certidao de Regularidade Previdencidria (CRP) vélida, descon-
tando irregularidades com decisdo judicial.
Indicador de Go- | Indicador composto por: (1) Participagdo de efetivos, (2) Certifi- | MPS
vernanca cacdo dos membros, (3) Diversidade institucional, com penaliza-
¢do para auséncia de informagoes.
IFGF Geral Indice Firjan de Gestdo Fiscal: combinagdo de 4 indicadores | FIRJAN
com peso igual (25%) avaliando autonomia, liquidez, gestao de
pessoal e investimentos.
Variavel Instru- | Probabilidade da aprovacao da reforma. STE
mental Politica
PIB Per Capita Produto Interno Bruto per capita. IBGE
% PIB Agropecua- | Participacao percentual da agropecudria no PIB. IBGE
rio
% PIB Industria Participacao percentual da industria no PIB. IBGE
% PIB Servicos Participagao percentual do setor de servigos no PIB. IBGE
% PIB Administra- | Participagdo percentual da administracao publica no PIB. IBGE
cao Publica

2018, em conformidade com as diretrizes estabelecidas pela Portaria n® 14.762, de 19 de
junho de 2020, que regulamenta os Indicadores de Situagao Previdenciaria dos Regimes
de Previdéncia dos Servidores Publicos (ISP-RPPS). Dentro da base de legislagdes da
GESCON, que abrange 2.130 municipios, um total de 1.660 municipios realizaram estudos
atuariais ao longo do periodo de andlise, conforme o cruzamento de dados obtidos pela
CADPREV para a mensuragao do impacto da Emenda Constitucional n® 103/2019 no

nivel de sustentabilidade dos regimes.

A obtencao dos dados, no entanto, enfrentou desafios consideraveis, uma vez que
muitos municipios nao conseguiram manter a periodicidade exigida para a atualizacao das
informacoes. Esse problema é reflexo de diversos fatores, entre eles, o niimero limitado de
servidores e, principalmente, a dificuldade na manutencao das bases de dados, decorrente
da baixa qualificagdo dos profissionais designados para essa funcao e da fragilidade da
cultura institucional nessas prefeituras (FERREIRA, F. P. M.; GUIMARAES, 2012;
MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL, 2009).

Os dados revelam que os municipios de Pequeno Porte apresentam maior depen-
déncia da agropecudria (29,83%) e da administracao publica (28,17%), com uma estrutura
de maturidade de massa menos desenvolvida (média de 5,36) e menor probabilidade
de reformar (0,19). J& os municipios de Médio Porte demonstram uma economia mais

diversificada, com maior participa¢do da industria (19,60%) e dos servigos (43,45%), em-
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Tabela 6 — Estatisticas Descritivas de Covaridveis por Porte

Variavel Média Mediana Desvio Padrao

Pequeno Porte

Estrutura de Maturidade de Massa 5.36 2.82 20.11
Pontuagdo Envio de Informagoes 0.89 1.00 0.17
Pontuagao Regularidade 0.67 0.82 0.33
Indicador de Governanga 32.87 35.00 13.07
Probabilidade de Aprovacao 0.19 0.16 0.17
PIB per Capita (R$) 34.711,10  27.348,10 29.303,19
Agropecuéria (%) 29.83 29.17 19.48
Industria (%) 12.14 6.23 27.64
Servigos (%) 29.86 28.29 11.68
Administracdo Publica (%) 28.17 23.88 19.66
IFGF Geral 0.60 0.61 0.19

Meédio Porte

Estrutura de Maturidade de Massa 6.69 2.75 40.61
Pontuagdo Envio de Informacoes 0.90 1.00 0.17
Pontuagao Regularidade 0.69 0.81 0.31
Indicador de Governanga 34.15 36.45 13.72
Probabilidade de Aprovacao 0.22 0.20 0.19
PIB per Capita (R$) 37.948,84  29.389,18 40.368,19
Agropecuéria (%) 12.92 8.03 13.59
Industria (%) 19.60 16.27 14.26
Servicos (%) 43.45 43.32 13.44
Administracao Publica (%) 24.04 19.69 13.72
IFGF Geral 0.60 0.63 0.20

Grande Porte

Estrutura de Maturidade de Massa 4.00 2.17 24.00
Pontuagdao Envio de Informacoes 0.92 1.00 0.15
Pontuagao Regularidade 0.78 0.88 0.26
Indicador de Governanca 35.06 36.00 12.39
Probabilidade de Aprovagao 0.24 0.24 0.21
PIB per Capita (RS$) 50.173,22  44.739,16 28.509,03
Agropecuéria (%) 1.04 0.32 2.43
Industria (%) 24.48 21.58 13.63
Servigos (%) 58.88 59.46 12.34
Administragao Publica (%) 15.60 13.68 7.97
IFGF Geral 0.71 0.73 0.13

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

bora ainda enfrentem desafios na gestao fiscal (IFGF Geral de 0,60). Por outro lado,
os municipios de Grande Porte destacam-se pela predominancia dos servigos (58,88%),
maior probabilidade de reformar (0,24) e gestao fiscal mais eficiente (IFGF Geral de 0,71),
refletindo uma estrutura econémica e administrativa mais consolidada. Esses resultados
sugerem que o porte do municipio esta intrinsecamente relacionado a sua capacidade de

gestao, diversificagdo econdmica e potencial de reforma.

A varidvel dependente a ser mensurada neste estudo ¢é o logaritmo natural (In) do
resultado atuarial em médulo, dado que todos os Regimes Proprios de Previdéncia Social

(RPPS) incluidos na andalise apresentaram déficit atuarial no periodo.

A aplicagao do logaritmo na varidvel dependente neste contexto é uma estratégia
eficaz para lidar com problemas como a nao-homogeneidade dos dados. Essa transformacao
nao apenas normaliza a distribuicao dos dados, mas também permite avaliar o impacto

em termos percentuais (GUJARATI, PORTER, 2009).
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Tabela 7 — Evolucao dos Tratados e Controles entre 2020 e 2023

Grupo 2020 2021 2022 2023 Total

Tratados 231 451 651 721 721
Controle 1429 1209 1009 939 939

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a aplicacao dos filtros e a selecao das covaridveis, os municipios foram classifi-
cados em trés grupos: controle, composto por aqueles que nao implementaram a reforma
previdenciaria; tratados, abrangendo os que adotaram a reforma; e ainda nao tratados,
ou seja, municipios que aderiram a reforma ao longo do periodo analisado, permitindo
capturar sua dinamica de implementacao. Ao considerar as diferencas estruturais e os
padroes especificos de evolugao dos grupos, essa abordagem reduz potenciais vieses e
proporciona uma avaliagdo mais robusta dos impactos da politica. (HECKMAN et al.
2016).

4.2 Criacdo da Variavel Instrumental Politica

4.2.1 Justificativa e Modelo

A endogeneidade é uma preocupacao neste estudo, uma vez que variaveis da
conjuntura politica local podem estar correlacionadas com fatores nao observaveis que
também afetam a aprovacao da reforma previdenciaria. Portanto, a utilizacao de variaveis
instrumentais em modelos de resposta binaria, como o logit, é crucial quando as variaveis
explicativas sdo enddgenas (ANGRIST, 2009). Para corrigir esse viés, utilizamos a
probabilidade de aprovacao da reforma como variavel instrumental, estimada por

meio de um modelo logit com as seguintes variaveis:

« Vantagem percentual: Diferenca percentual entre os votos recebidos pelo partido

do prefeito e os demais partidos.

« Orientagao do prefeito: Classificacao ideoldgica do prefeito (Esquerda, Centro ou
Direita).

« Reeleigao: Indicador binario para prefeitos reeleitos.
« Proporc¢ao de coligados: Percentual de vereadores alinhados ao partido do prefeito.

« Composicao politica da camara: propor¢ao de vereadores de cada espectro

politico (Esquerda e Direita).

« Regiao: Classificagdo geografica do municipio (Norte, Nordeste, Sul, Sudeste,
Centro-Oeste).
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O modelo logit é especificado pela seguinte equacao:

P(Aprovagio = 1) = qo—— (4.1)

onde:
z =0y + 1 Vantagem + (5Orientagao + fB3Reeleicao

+ B4Coligados + fsEsquerda (4.2)
+ BgDireita + S7Regiao

4.2.2 Achados do Modelo

Os resultados do modelo logit mostram que:

« A varidvel vantagem percentual apresentou uma razao de chances (odds ratio)
de aproximadamente 1.0048, indicando que um aumento de 1 ponto percentual
na vantagem eleitoral estd associado a um aumento de 0.48% na chance de
aprovacgao da reforma. Esse resultado esta alinhado com a literatura como aponta
Ansolabehere, Snyder e Stewart (2001) sobre a influéncia do capital politico na
governabilidade. De acordo com, politicos que conquistam mandatos com maior
margem de votos possuem maior legitimidade e forga politica para implementar
reformas estruturais, pois desfrutam de menor resisténcia de grupos opositores e

maior apoio dentro da prépria base governista.

o Municipios com prefeitos reeleitos tém uma probabilidade de aprovagao da reforma
12,2 vezes maior. Conforme argumenta Ansolabehere, Snyder e Stewart (2001),
politicos reeleitos acumulam experiéncia e capital politico, o que facilita a aprovacao
de legislagoes, especialmente em contextos onde a governanca local é crucial para a

implementacao de reformas.

o Um aumento de 1% na proporgao de coligados aumenta a probabilidade de
aprovacao em 58,4%. Esse resultado estd alinhado com a discussao de Cox e
McCubbins (2005), que destacam a importancia de coalizoes politicas para a formagao
de maiorias e a superagao de resisténcias legislativas, especialmente em camaras

municipais fragmentadas.

« Municipios da regidao Nordeste (NE) tém uma probabilidade de aprovacao 2,24
vezes maior em comparagao com a regiao de referéncia. Ames (2001) destaca que a
coesao politica e o alinhamento partidario em determinadas regides sao fatores que
contribuem para a maior eficicia na aprovacao de politicas publicas, especialmente

em contextos onde ha forte influéncia de liderangas locais.

o A proporcao de vereadores de esquerda reduz a probabilidade de aprovacao da

reforma em 37,6%, enquanto a proporcao de vereadores de direita reduz a probabili-
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dade em 38,2%. No entanto, esses efeitos nao apresentaram significancia estatistica,
sugerindo que a orientacao ideoldgica, por si s6, pode nao ser um fator determinante
na aprovacao da reforma. Por outro lado, isso nos da indicios que vereadores de
centro centro aumenta a probabilidade de aprovac¢ao. Tsebelis (2002) argumenta
que maiorias centristas tendem a ser mais pragmaticas e dispostas a negociar, o que
facilita a aprovagao de reformas complexas, como as previdenciarias. Assim, é possi-
vel supor que municipios com maior presenca de vereadores centristas apresentem
menor resisténcia a reforma, enquanto posi¢oes mais ideologicas, independentemente
do espectro politico, podem estar associadas a maior fragmentacao e dificuldades de

consenso. .

« Municipios da regidao Nordeste (NE) tém uma probabilidade de aprovacao 2,24
vezes maior em comparagao com a regiao de referéncia (Centro-Oeste). J& muni-
cipios das regides Norte (IN) e Sudeste (SE) apresentam uma probabilidade de
aprovacao 27% e 31% menor, respectivamente. A regiao Sul (S) ndo apresentou
um efeito estatisticamente significativo. Ames (2001) destaca que a coesdo politica e
o alinhamento partidario em determinadas regides contribuem para maior eficacia
na aprovacao de reformas, especialmente quando hé forte influéncia de liderancas

locais e redes politicas bem estruturadas.

o As demais variaveis, como orientacao do prefeito e a regiao Sul, ndo apresentaram
significancia estatistica. Esse resultado pode ser explicado pelo predominio de
interesses pragmaticos sobre ideolégicos, conforme discutido por Mayhew (1974), que
argumenta que, em muitos casos, a necessidade de aprovacao de reformas urgentes

supera divergéncias ideolégicas.

O modelo apresentou uma acuracia de 78,55%, mas com precisao (47,92%) e
recall (48,52%) moderados, indicando dificuldade em identificar corretamente os casos

positivos. O F1-Score de 48,22% reflete esse equilibrio entre precisao e recall.

4.3 Estratéga Econométrica

Para avaliar os efeitos da reforma previdenciaria sobre o nivel de sustentabilidade
dos RPPS municipais, tendo como proxy o resultado atuarial, o ideal seria comparar os
valores desse resultado nos cenarios em que os municipios implementaram a reforma e em
que nao a implementaram. Contudo, apenas um desses resultados pode ser observado,
o que representa o principal desafio para a avaliagao de impacto: a construgao de um

contrafactual adequado para o grupo tratado.

Considerando que os estudos atuariais sdo realizados anualmente, acompanhando a
trajetoria das respectivas obrigacoes dos RPPS municipais, e que o processo de regulamen-

tacao das reformas previdenciarias envolveu discussoes nas camaras de vereadores com
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servidores, sindicatos e o executivo municipal, além do acompanhamento dos tribunais de
contas, ¢ essencial adotar uma metodologia que contemple a implementagao escalonada
dessas reformas nos municipios e a continuidade de seus efeitos ao longo do tempo. Nesse
contexto, surgem questoes importantes: o impacto da reforma sobre os municipios que
a implementaram mais cedo é mais significativo do que sobre aqueles que a regulamen-
taram posteriormente? Além disso, a medida que os municipios permanecem expostos
a reforma, os efeitos sobre o resultado atuarial dos RPPS apresentam uma trajetoria

crescente, constante ou decrescente?

O principal desafio metodoldgico na avaliacdo de impacto consiste em selecionar um
grupo de controle que nao tenha sido exposto a politica em andlise, mas que represente,
de forma confiavel, o contrafactual do grupo tratado — ou seja, o que teria ocorrido
com o grupo tratado na auséncia da intervencao. A construcdo de um grupo de controle
adequado requer a aplicacao de métodos robustos e suposi¢coes bem fundamentadas, com
o objetivo de minimizar o viés de Sele(;é(ﬂ Esse viés surge quando a decisdo de participar
da politica (T') esta correlacionada com fatores nao observaveis (¢€), levando a estimativas
inconsistentes do efeito causal da politica (IMBENS & WOOLDRIIDGE, 2009).

A avaliagao dos impactos das reformas previdencidrias municipais sobre os resultados
atuariais dos RPPS requer que sejam atendidas certas condigoes para garantir estimativas
validas. Uma dessas condic¢oes fundamentais é a hipotese de trajetorias paralelas. Essa
hipdtese assume que, na auséncia do tratamento (reforma previdenciaria), as trajetorias
médias das varidveis de resultado (como o resultado atuarial) dos municipios tratados e

nao tratados seriam semelhantes ao longo do tempo (LECHNER et al., 2011).

Em termos formais, a hipdotese de trajetérias paralelas pode ser expressa como:

E[Yi(0) = ¥i1(0) | D = 1] = E[Y(0) — Y,1(0) | D=0, (4.3)

onde Y;(0) representa o resultado atuarial potencial na auséncia da reforma no
tempo ¢, e D é uma variavel indicadora que assume o valor 1 para municipios tratados e 0
para os nao tratados. Essa expressao sugere que as mudancgas temporais nas trajetorias
dos resultados atuariais seriam idénticas entre os dois grupos se nenhum deles tivesse sido

exposto a reforma.

A utilidade dessa suposicao reside no fato de que, embora nao seja possivel observar
Y;(0) para municipios tratados, é possivel observar a trajetéria de Y;(0) para os municipios
nao tratados. Assim, a hipdtese de trajetérias paralelas permite estimar o efeito médio do
tratamento nos tratados (AT'T) ao comparar as mudangas médias nos resultados dos dois

grupos:

> O viés de autoselegio ocorre quando a decisdo de participar da politica (T) ndo é aleatéria e estd

correlacionada com fatores ndo observéveis (¢). Isso viola a suposi¢iao de exogeneidade, resultando em
uma estimagdo enviesada do parametro , pois diferengas nos resultados entre tratados e nao tratados
podem refletir caracteristicas nao observadas, e ndo apenas o efeito da politica.
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ATT = B[Y, =iy | D=1] = E[Y; =Yy | D=0 (4.4)

Nesse contexto, métodos como a regressao de efeitos fixos em dois estdgios (TWFE)
sao amplamente utilizados para estimar os efeitos de tratamentos binarios em configuragoes

com miiltiplos periodos de tempo. O modelo béasico pode ser representado como:

Yie = 0y + i + aDy + BXi + vy, (4.5)

onde:

e Y} é o resultado observado do municipio 2 no tempo t,

o 0, sao efeitos fixos de tempo, que capturam variagdes comuns entre todos os municipios

em determinado periodo,

o 1; sao efeitos fixos especificos de cada municipio, que capturam caracteristicas

invariantes ao longo do tempo,
e D;; é uma variavel indicadora de tratamento,

e X,;; é um vetor de covaridaveis observadas que podem variar no tempo e entre

municipios,
e v € 0o termo de erro aleatério.

No entanto, o modelo TWFE apresenta limitagoes em cenarios com heterogeneidade
nos efeitos do tratamento, especialmente quando os municipios entram no tratamento
em momentos distintos (escalonamento). Nessas situagoes, pode ocorrer a comparagao

inadequada de municipios recém-tratados com municipios ja tratados, o que pode distorcer
as estimativas do ATT (GOODMAN-BACON, 2021; CALLAWAY; SANT’ANNA, 2021;
SUN; ABRAHAM, 2021).

Para evitar esse problema, considerando que a reforma previdenciaria nos Regimes
Préprios de Previdéncia Social (RPPS) municipais foi implementada de forma gradual,
com regulamentacoes variando entre os municipios ao longo do tempo, a estratégia de
identificacao adotada neste estudo é uma versao expandida do método de diferencas em
diferencgas, desenvolvido por Callaway e Sant’Anna (2021). Definida como diferengas em
diferencas com multiplos periodos de tempo, essa abordagem é adequada para configuragoes
com varios periodos de observacao, variagao no momento da implementacao da reforma e
é robusta a heterogeneidade dos efeitos do tratamento. Além disso, os autores propoem

uma hipotese de tendéncias paralelas, condicionada as covaridaveis observadas.

O método proposto pelos autores baseia-se na organizacao das unidades tratadas em

grupos, considerando o momento em que cada uma foi exposta ao tratamento pela primeira
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vez. No contexto deste estudo, os grupos de tratamento sao constituidos pelos municipios
que implementaram a reforma previdenciaria em seus Regimes Préprios de Previdéncia
Social (RPPS), sendo classificados de acordo com o primeiro ano em que a reforma foi
regulamentada. Esses grupos sao representados por g, onde g = 2020,2021,...,2023; ¢
indica o ano de calendario; e e = t — g + 1 representa o periodo transcorrido desde a

implementacao inicial da reformal]

Formalmente, seja Y;;(0) o resultado potencial do ente federativo ¢ que nunca
foi tratado, ou seja, o resultado que se observa no periodo t na auséncia da reforma
previdenciaria. Analogamente, seja Y;:(g) o resultado potencial do ente ¢ tratado no
periodo g. O efeito médio do tratamento sobre os tratados (ATT), para cada grupo g e no

periodo ¢, denotado por ATT(g,t), onde t > g, é dado por:

arrio) = (5 = 7 ) 05 )

(A = X)(V; = V)]
=BG =Y, ) [ G =1] - EJ(i =Y, ) | € =1].

_ (4.6)

Aqui, G; é uma varidvel indicadora que assume valor 1 (ou 0) para entes federativos
que (nao) iniciaram a adogao da reforma no periodo g, sendo definida como G; , = 1{G; =
g}. Ja C; é uma varidvel indicadora que assume valor 1 para os entes federativos que
nunca foram tratados, ou seja, C; = 1{G; = oo}, definindo o grupo de controle. Além
disso, X é um vetor de covariaveis observadas. O escore de propensao é definido como
P(X)=PG,=1|X,G,+ C =1), isto é, a probabilidade condicional de um ente i ser
tratado pela primeira vez no periodo g, dado o vetor de covariaveis X.

No contexto deste estudo, Y; denota a variavel de resultado em ¢, como a resultado
atuarial do ente no perfodo ¢, enquanto Y,_; representa o mesmo indicador no periodo
imediatamente anterior a adogao da reforma para o grupo g. Os pesos Ag, € A¢g, sao atri-
buidos, respectivamente, ao grupo tratado e ao grupo de controle, com somas normalizadas
para 1. No grupo de controle, as observacoes sao ponderadas pelo escore de propensao,

dando maior peso as observacoes com caracteristicas X mais comuns no grupo g.

Para permitir analises mais abrangentes, Callaway e Sant’Anna (2021) propoem
formas de agregagao do ATT(g,t), possibilitando explorar a heterogeneidade do efeito em
diferentes dimensoes. A primeira dimensao avalia o efeito médio em funcao do tempo de

exposicao ao tratamento (efeito dindmico), definido como:

6 Por exemplo, para g = 2020 (ano de regulamentacio da reforma em 2020) e t = 2021, o tempo decorrido

é igual a e = 2 = 2021 — 2020 + 1. Ressalta-se que este estudo assume que o tratamento é irreversivel,
ou seja, uma vez que o municipio implementa a reforma, ele permanece tratado ao longo do periodo
observado.
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Oes(e) =D Hg+e<TIP(G=g|G+e<T)ATT(g,9 +e), (4.7)

geG

onde e =t — g + 1 indica o tempo decorrido desde a implementacao da reforma.
Essa abordagem permite verificar como os efeitos médios variam ao longo do tempo de
exposicao dos entes ao tratamento, identificando, por exemplo, se os impactos aumentam

ou diminuem com o tempo.

O efeito global médio para o tempo de exposi¢ao é dado por:

1 T—2
00, = —— Z Oes(e). (4.8)
T— e=0
Além disso, o efeito médio entre os grupos é descrito por:

! XT:ATT(g, ), (4.9)

956 j) = +———
1(9) T_9+1t:g

onde g representa o grupo de tratamento. Essa métrica avalia se ha diferengas nos

efeitos médios do tratamento entre os grupos tratados em momentos distintos.

Por fim, o efeito médio em funcao do tempo de calendario é dado por:

0.(1) = > 1t >g}P(G=yg|G < t)ATT(g,1), (4.10)

geG

com o efeito global médio calendario é descrito por:

T
00 = T1—1§;90<t>‘ (4.11)

Ou seja, calcula-se o efeito médio entre grupos, em todos os periodos, e, em seguida,
calcula-se a média desses efeitos agregados entre os grupos de entes tratados. Assim,
obtém-se o efeito médio global da reforma para todos os regimes préoprios de previdéncia
social (RPPS) municipais que foram tratados. A estimacao do impacto do tratamento
para cada grupo ¢ ¢é realizada em duas etapas. A primeira consiste em estimar os escores
de propensao e a segunda em substituir o valor predito na férmula do ATT. Com base

nos ATT’s estimados, é possivel calcular os demais efeitos.

Este trabalho analisara os efeitos agregados sob as dimensoes de calendario e de
grupo. Como os entes municipais sao observados em diferentes momentos no tempo,
o estimador permite controlar as caracteristicas nao observaveis desses entes, que sao
invariantes no tempo. Isso garante que as estimativas do efeito da politica sobre o
resultado atuarial dos RPPS municipais nao sejam enviesadas devido a esses efeitos fixos
(especificidades), incluindo os possiveis vieses de sele¢ao que essas caracteristicas inatas

poderiam gerar.



4. Metodologia 37

Diante do exposto, a motivagao para a criacdo dos RPPS foi discutida na secao
de revisao de literatura, destacando que sua ado¢ao nao ocorreu de forma aleatoria. Em
suma, os municipios optaram por instituir esses regimes principalmente para reduzir os
custos com pessoal e garantir maior controle sobre a arrecadagao e gestao dos recursos

previdenciarios.
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5 Discussao e Resultados

5.1 Estimacdo dos Impactos

Nesta secao, sao apresentados e discutidos os resultados obtidos neste estudo,
com base nas diferentes estratégias de identificacao discutidas anteriormente. Para cada
variavel de resultado, foram realizadas estimativas em cinco especificagoes distintas, que

sao denominadas neste trabalho como painéis 1, 2, 3, 4 e 5.

Os painéis 1, 2 e 3 correspondem a diferentes especificagoes do modelo, com a
diferenca de que o painel 1 é o modelo incondicional, sem covariaveis. O painel 2 inclui as
covariaveis institucionais provenientes do ISP-RPPS. No painel 3, além das covariaveis
institucionais, é adicionada a variavel instrumental politica, discutida anteriormente (4.2).
O painel 4 inclui, além das covaridveis institucionais e politicas, varidveis relacionadas
a economia municipal. Finalmente, o painel 5 incorpora a variavel de gestao fiscal.
Assim, cada painel subsequente apresenta uma especificacdo mais completa, permitindo a

comparagao dos resultados com diferentes abordagens.

5.2 Event Study

Na Figura 3, sdo apresentados graficos de estudos de eventos (event study) que
tém como proposito inicial verificar a validade da hipdétese de pré-tendéncias paralelas
(incondicional e condicional as covaridveis observadas) entre os entes tratados e o grupo de
controle. Essa analise é fundamental para confirmar que nao houve impacto da politica no
periodo anterior a sua implementacao, de modo que os coeficientes estimados possam ser

interpretados como reflexos causais da politica.

Com a hipétese das tendéncias paralelas confirmada, os graficos também possibilitam
examinar o efeito dindmico da politica ao longo do tempo, destacando neste caso a reducao
do déficit atuarial dos regimes préprios de previdéncia. As linhas verticais indicam os
intervalos de confianga das estimativas (representadas pelos pontos centrais), enquanto as
linhas vermelhas correspondem as estimativas pré-tratamento, avaliando se a hipotese de
auséncia de impacto anterior a politica é plausivel. Essa hipotese é sustentada quando os
intervalos de confianca das estimativas pré-tratamento incluem o valor zero em todos os
periodos. Ja as linhas azuis representam os efeitos pés-tratamento, sendo considerados

significativos quando os intervalos de confianca nao abrangem o valor zero.

Como mostrado na Figura 3 abaixo, os resultados confirmam a existéncia de
tendéncias paralelas, uma vez que os intervalos de confianca das estimativas pré-tratamento

incluem o zero em todos os periodos analisados. Assim, conclui-se que os entes tratados e
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Figura 3 — Estimativas dos intervalos de confianca dos efeitos da politica por tempo de
exposi¢ao no resultado atuarial
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Nota: p-valor de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covariaveis: (1) modelo
incondicional, (2) varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) varidvel instrumental politica, (4)
varidveis econémicas municipais e (5) variavel de gestao fiscal.
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de controle apresentaram comportamentos semelhantes antes da implementacao da politica,

garantindo a validade da hipotese de pré-tendéncias paralelas.

Ademais, os graficos apontam para um efeito estatisticamente significativo da
reforma apds sua implementacao, evidenciado pela reducao do déficit atuarial. Ressalta-se,
contudo, que o periodo zero é o momento da aplicacao da reforma, dado que ha um
intervalo necessario para a aprovacao e regulamentagao da reforma, permitindo que os
calculos atuariais sejam realizados de forma condicionada as novas regras aprovadas. Dessa
forma, os resultados demonstram a eficacia da politica na diminui¢ao do déficit atuarial

apos esse periodo de transicao.

Por conseguinte, a reducao do déficit atuarial nos primeiros anos apés a implementa-
¢ao da reforma faz sentido, pois os calculos atuariais projetam o impacto das novas regras
ao longo do tempo. Assim, mesmo que os efeitos financeiros diretos sobre a arrecadacao
e os beneficios ocorram gradualmente, a reavaliacao atuarial ja incorpora as mudancas
nas premissas, como novas aliquotas, regras de elegibilidade e calculo dos beneficios aos
segurados. Isso gera um ajuste imediato nas estimativas de longo prazo, refletindo uma

melhora no resultado atuarial logo apds a implementagao da reforma.

A comparacao entre o modelo incondicional e os modelos mais especificados, que
incluem covariaveis, revela que o comportamento do efeito estimado permanece bastante

similar, conforme observado nos gréficos.

5.3 Efeito Grupo

A préxima dimenséao a ser investigada é o efeito por grupo (Tabela 11). Com essa
analise, busca-se avaliar se os efeitos médios do tratamento variam entre os diferentes
grupos de entes federativos, ou seja, se os municipios que aprovaram a reforma mais cedo
apresentam efeitos médios maiores ou menores em comparacao aos que a regulamentaram
mais tarde. A Tabela abaixo apresenta as estimativas do efeito de cada grupo de municipios
tratados ao longo de todas as especificagoes e/ou amostras (Painéis 1 a 5), considerando
o impacto sobre o déficit atuarial, o principal indicador de interesse. As tltimas linhas
da tabela exibem os efeitos agregados dessa dimensao de grupo, ou seja, as estimativas
mostram o impacto médio global da reforma, levando em consideracao todos os grupos de

municipios tratados em conjunto.

Os resultados da Tabela 8 indicam que o tratamento teve um impacto médio negativo
significativo sobre o log do déficit atuarial em modulo, evidenciando uma reducao percentual
nesse indicador durante os anos de 2020 a 2022, sendo estatisticamente significantes com p
< 0,05 em todos os modelos analisados. Isso sugere que o tratamento esta associado a uma

diminui¢do do déficit atuarial, especialmente em 2021, onde o impacto foi mais acentuado.

Entretanto, em 2023, os coeficientes dos efeitos de tratamento nao apresentaram
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Tabela 8 — Efeito Grupo no Déficit Atuarial

Ano (1) (2) (3) (4) (5)

2020 -0.1057* -0.1064* -0.0974* -0.1017* -0.1004*
(0.0290) (0.0299) (0.0335) (0.0331) (0.0364)
2021 -0.1890* -0.1528* -0.1438* -0.1466* -0.1538*
(0.0270) (0.0289) (0.0287) (0.0296) (0.0325)
2022 -0.1686* -0.1553* -0.1467* -0.1502* -0.1369*
(0.0239) (0.0253) (0.0282) (0.0275) (0.0312)
2023 -0.0258  -0.0228  -0.0309  -0.0315  -0.0264
(0.0251) (0.0256) (0.0275) (0.0290) (0.0293)
Agregado -0.1408* -0.1259* -0.1189* -0.1221* -0.1192*
(0.0159) (0.0152) (0.0174) (0.0177) (0.0201)
Covariaveis
Institucionais X X X X
Politicas X X X
Economia Municipal X X
Eficiéncia Fiscal X

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

Nota: P<0,05*. Erros padrao entre parénteses. GC composto por municipios nunca tratados.

Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covaridveis: (1) modelo incondicional, (2)
varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) varidvel instrumental politica, (4) varidveis econémicas
municipais e (5) varidvel de gestéo fiscal.

significAncia estatistica, o que sugere uma possivel estabilizacao ou neutralizacao dos
impactos da politica, indicando que os efeitos mais pronunciados ocorreram nos anos
anteriores. Esse padrao pode refletir um processo de adaptacao ou saturacao dos efeitos
da reforma, com os municipios se ajustando ao novo contexto. Estudos futuros poderiam
explorar mais profundamente os impactos da politica, a medida que mais municipios
implementarem a reforma, considerando a possibilidade de variacoes nos efeitos devido a
diferencas nas caracteristicas locais e na dindmica de implementacao, bem como o potencial

efeito de disseminacao da regulamentacao em outros contextos municipais.

Os resultados do efeito agregado indicam redugoes médias no déficit atuarial que
variam entre -11,89% e -14,08%, com significAncia estatistica em todos os modelos. Esses
resultados fornecem evidéncias de que a Reforma Constitucional n® 103/2019 contribuiu
para uma maior estabilidade e sustentabilidade dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS). No entanto, apesar dessa melhoria, permanecem muitos desafios no que tange a
governanca e a formulagao de politicas, que sdo cruciais para assegurar a continuidade

dessa estabilidade a longo prazo.

Para ilustrar o impacto da Reforma Constitucional n® 103/2019 na sustentabilidade
fiscal, é possivel aplicar a reducao estimada no déficit atuarial de 14,08% nas médias mais
expressivas dos resultados atuariais das tabelas de estatisticas descritivas. Esse exercicio

evidencia o potencial da reforma para promover uma folga fiscal consideravel. Por exemplo,
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no Pequeno Porte, a regiao NE experimentaria uma redugao média de aproximadamente
R$ 9.382.061,23 no déficit atuarial. No caso do Médio Porte, essa diminuigao alcangaria
cerca de R$ 46.915.058,27 na mesma regiao. Ja no Grande Porte, a regiao CO se
beneficiaria de uma economia de cerca de R$ 847.994.778,76. Esses niimeros demonstram
como a reforma pode ser crucial para a melhoria da estabilidade financeira dos Regimes

Préprios de Previdéncia Social (RPPS), com efeitos positivos no longo prazo.

5.4 Efeito Calendario

O préximo aspecto a ser investigado é o efeito por calendario (Tabela 9). Essa
abordagem de agregacao permite analisar o impacto da politica nos municipios tratados,
desde o primeiro ano de implementacao até o ano t, além de oferecer uma visdo mais

ampla do efeito total ao longo do tempo.
Tabela 9 — Efeito Calendario no déficit atuarial

Ano (1) (2) (3) (4) (5)

2020 0.0176 0.0173 0.0162 0.0091 0.0016
(0.0300) (0.0292) (0.0384) (0.0401)  (0.390)
2021 -0.0632*  -0.0575 -0.0542* -0.0580* -0.0660*
(0.0213) (0.0243) (0.0253) (0.0253) (0.0255)
2022 -0.1560* -0.1392* -0.1275% -0.1317* -0.1271*
(0.0212) (0.0218) (0.0253) (0.0226) (0.0251)
2023 -0.2298*  -0.2082* -0.1965* -0.1983* -0.1901*
(0.0220) (0.0225) (0.0248) (0.0251) (0.0253)
Agregado -0.1079*  -0.0969* -0.0905* -0.0947* -0.0954*
(0.0172) (0.0176) (0.0215) (0.0198) (0.0221)
Covariaveis
Institucionais X X X X
Politicas X X X
Economia Municipal X X
X

Eficiéncia Fiscal

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.
Nota: P<0,05*. Erros padrao entre parénteses. GC composto por municipios nunca tratados.

Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covaridveis: (1) modelo incondicional, (2)
varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) varidvel instrumental politica, (4) varidveis econémicas
municipais e (5) varidvel de gestao fiscal.

Os resultados da Tabela 12 indicam que, em 2020, nao foi identificado um efeito
significativo da Reforma sobre o log do déficit atuarial em médulo. Esse resultado pode
refletir o periodo de discussao e regulamentacao da Reforma, o que possivelmente retardou a
materializacao de impactos, dada a necessidade de adaptacao e incorporagao das mudancgas
nos estudos atuariais. No ano de 2021, com excecao do modelo 2, os resultados apontaram

uma redugdo com significancia estatistica no déficit atuarial. Nos anos subsequentes, todas
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as especificagdes apresentaram diminuicoes no déficit atuarial, sendo estas estatisticamente

significativas.

Os valores agregados observados para o efeito calendario indicam uma redugao
consistente no déficit atuarial nos grupos que regulamentaram a reforma, com estimativas
variando entre -9,85% e -10,79%, todas estatisticamente significativas. Esses resultados
sugerem que a reforma teve um impacto positivo e tangivel na sustentabilidade dos
RPPS municipais que adotaram as mudancas, refletindo a eficicia das regulamentagoes
implementadas ao longo do tempo. A magnitude e a consisténcia das redugoes indicam que
a reforma contribuiu para uma melhoria na situagao fiscal dos municipios que seguiram o

processo de regulamentacao.

A Emenda Constitucional n® 103/2019, ao desuniformizar as regras de concessao,
calculo e manutencao dos beneficios previdenciarios nos Regimes Préprios de Previdéncia
Social (RPPS), conferiu maior autonomia aos entes subnacionais, permitindo-lhes legislar
de forma independente sobre esses aspectos. No entanto, essa descentralizacdo impos
um grande desafio aos municipios, que passaram a ser responsaveis por promover as
reformas necessarias para restabelecer o equilibrio financeiro e atuarial de seus RPPS.
A implementacao eficaz dessas reformas depende nao apenas da capacidade técnica
e financeira dos gestores municipais, mas também da qualidade da governanca local,
que, em muitos casos, pode representar um entrave a realizacao dos ajustes necessarios,
comprometendo a sustentabilidade desses regimes (NOGUEIRA, 2023).

A mensuracao desse impacto tem como objetivo auxiliar os gestores na avaliagao da
magnitude dos ajustes necessarios, fornecendo subsidios importantes para o planejamento

fiscal de longo prazo.

Diante da situacao fiscal delicada, é fundamental encarar a realidade e abandonar
a postura de curto prazo, que prioriza os interesses eleitorais imediatos em detrimento
da sustentabilidade a longo prazo, considerando que apenas 37,15% dos municipios com
RPPS realizaram as adequagoes necessarias. A adogao de medidas impopulares, porém
necessarias, é crucial para a manutencao das contas publicas e a continuidade dos regimes

previdenciarios.

Reformas previdenciarias sdo essenciais para alinhar o sistema as melhores praticas
internacionais, visando a sua sustentabilidade. No entanto, o problema da insustenta-
bilidade dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) permanece, mesmo apos
tentativas de reforma, gerando a necessidade de utilizar recursos financeiros fora do escopo
da previdéncia. Isso evidencia a urgéncia em ajustar as financas dos RPPS para evitar um
colapso futuro e garantir sua solvéncia (SILVA, SANTOS, 2020).
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5.5 Impacto da Reforma por Relacdo de Depedéncia dos
RPPS

Aqui, a amostra sera dividida em dois subgrupos de RPPS com base na estrutura
de maturidade da massa de beneficiarios, utilizando a razao de dependéncia como critério.
Essa abordagem permite analisar o impacto da Reforma Previdenciaria (EC 103/2019)
nos resultados atuariais, considerando a heterogeneidade etaria dos regimes. Regimes
com uma proporc¢ao mais elevada de segurados ativos em relagao aos beneficiarios foram
categorizados como subgrupo I (menor maturidade), enquanto aqueles com uma base de
contribuintes relativamente menor em comparacao aos beneficiarios foram classificados

como subgrupo II (maior maturidade).

Essa estratificacao é fundamental, pois regimes mais maduros tendem a enfrentar
pressoes financeiras mais intensas, decorrentes do envelhecimento populacional e do
aumento da razao de dependéncia. Ao segmentar a analise dessa forma, conseguimos isolar
os efeitos da maturidade sobre os resultados atuariais, permitindo uma avaliacdo mais
precisa de como a reforma impactou RPPS em diferentes estagios de desenvolvimento. Essa
abordagem fortalece a robustez das estimativas e possibilita inferéncias mais consistentes

sobre a eficacia das mudancas implementadas.

Manteremos a mesma abordagem metodologica das estimacoes anteriores, empre-
gando painéis e incorporando covariaveis para garantir a robustez dos resultados. A
amostra foi estratificada com base na estrutura de relacao de dependéncia dos RPPS,
definida pela razao entre segurados ativos e beneficiarios (aposentados e pensionistas).
Regimes em que o numero de ativos é menor que o de beneficidrios foram classificados
como de maior maturidade (878 entes e 5.268 observagoes), enquanto aqueles em que o
numero de ativos supera o de beneficiarios foram categorizados como de menor maturidade
(782 entes e 4.692 observagoes).

A relevancia dessa abordagem é respaldada pela literatura académica, que destaca
a importancia da estrutura demogréfica e da razao ativos/beneficiarios na sustentabili-
dade dos sistemas previdencidrios. Por exemplo, Tafner e Giambiagi (2007) discutem
como a transicdo demografica e a maturidade dos regimes afetam o equilibrio financeiro,
enfatizando a necessidade de politicas diferenciadas para sistemas em estagios distintos
de desenvolvimento. Eles argumentam que "a participagao da populacao idosa no total
da populacao cresceu ininterruptamente, atingindo patamares proximos de 20%. Da
mesma forma, Afonso e Fernandes (2005) analisam a relacao entre a estrutura da massa de
beneficiarios e a sustentabilidade financeira, destacando que regimes com menor proporg¢ao
de ativos enfrentam desafios mais significativos para manter o equilibrio financeiro. Esses
estudos reforgam a pertinéncia de estratificar a andlise por maturidade, pois permitem

identificar padroes diferenciados de impacto e subsidiar politicas publicas mais adequadas



5. Discussao e Resultados 45

as especificidades de cada grupo.

5.5.1 Ewvent Study por Relagdo de Dependéncia

Na Figura 4, sdo apresentados graficos de estudos de eventos (event study) que tém
como propésito inicial verificar a validade da hip6tese de tendéncias paralelas (incondicional
e condicional as covaridveis observadas) entre os entes tratados e o grupo de controle. Essa
analise é fundamental para confirmar que nao houve impacto da politica no periodo anterior
a sua implementacao, de modo que os coeficientes estimados possam ser interpretados

como reflexos causais da politica.

Figura 4 — Estimativas dos intervalos de confianca dos efeitos da politica por tempo de
exposigao no resultado atuarial (Relagao de dependéncia

Menor Maturidade Maior Maturidade
Painel 1 - log(Déficit atuarial em médulo) Painel 1 - log(Déficit atuarial em médulo)
e M
) '
Painel 2 - log(Déficit atuarial em médulo) Painel 2 - log(Déficit atuarial em médulo)
e W
i
P Post P Post
Painel 3 - log(Déficit atuarial em médulo) Painel 3 - log(Déficit atuarial em médulo)
e e e e e e e e e e e e e S B Eo e
:
P Post 2 Post
Painel 4 - log(Déficit atuarial em médulo) Painel 4 - log(Déficit atuarial em médulo)
Painel 5 - log(Déficit atuarial em médulo) Painel 5 - log(Déficit atuarial em médulo)

Nota: p-valor de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covaridveis: (1) modelo
incondicional, (2) varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) variavel instrumental politica, (4)
varidveis econdmicas municipais e (5) varidvel de gestao fiscal.

A hipdétese das tendéncias paralelas pode ser confirmada, permitindo a analise
do efeito dindmico da politica ao longo do tempo e evidenciando a redugao do déficit
atuarial nos regimes préprios de previdéncia. As estimativas sdo representadas pelos
pontos centrais, enquanto as linhas verticais indicam seus intervalos de confianga. As
linhas vermelhas correspondem as estimativas pré-tratamento, cuja analise avalia se a

hipdtese de auséncia de impacto antes da implementacao da politica é plausivel em ambas
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as estratificagoes da amostra. Essa hipotese é sustentada quando os intervalos de confianga

das estimativas pré-tratamento incluem o valor zero em todos os periodos.

Ademais, os graficos indicam um efeito estatisticamente significativo da reforma
apoOs sua implementacao, evidenciado pela reducao do déficit atuarial. O periodo zero
corresponde ao momento da aplicacao da reforma, considerando o intervalo necessario
para sua aprovacgao e regulamentacao, o que permite a realizagao dos calculos atuariais
com base nas novas regras. No entanto, observa-se uma diferenga nos efeitos ao longo do
tempo entre regimes de menor e maior maturidade. Nos regimes de menor maturidade, o
impacto da reforma se dissipa apds aproximadamente trés anos, sugerindo que o ajuste
inicial pode ter sido impulsionado por revisoes atuariais, mas sem sustentacao a longo
prazo. Ja nos regimes de maior maturidade, o efeito persiste, indicando que as novas

regras tiveram impacto estrutural duradouro sobre a dinamica atuarial.

Essa diferenciacao pode ser explicada pela composicao demografica e pela estrutura
dos fluxos financeiros dos regimes. Nos regimes de menor maturidade, onde ha um maior
contingente de servidores ativos em relagao aos inativos, os ajustes iniciais podem ter sido
mais sensiveis as premissas atuariais, mas sem impacto financeiro imediato suficientemente
forte para sustentar a reducao do déficit ao longo do tempo. Em contrapartida, nos regimes
de maior maturidade, com uma proporcao mais elevada de beneficiarios, os efeitos da
reforma por ora sobre a concessao de beneficios sdo mais diretos, gerando uma redugao

continua no equilibrio atuarial.

5.5.2 Efeito Grupo por Relagdo de Dependéncia

A andlise dos resultados revela diferencas no impacto da Reforma Constitucional
n° 103/2019 sobre o déficit atuarial, estratificada por grupos de municipios com menor e

maior maturidade.

Para os municipios com menor maturidade, os efeitos foram significativos em
2021 e 2022 (p < 0,05), com redugoes no déficit entre -17,43% e -24,86%. Esses efeitos
mais pronunciados nos primeiros anos indicam maior eficicia da reforma, provavelmente
devido a menor complexidade dos passivos atuariais. Em 2023, os coeficientes perderam
significincia, sugerindo estabilizacao dos efeitos. O efeito agregado foi significativo, com
reducoes entre -12,98% e -14,31%.

Nos municipios com maior maturidade, os coeficientes foram significativos em
2020, 2021 e 2022, mas com impactos menores, variando entre -12,28% e -17,91%. Isso
pode ser explicado por desafios estruturais, como passivos acumulados e menor capacidade
de ajuste fiscal. Em 2023, os efeitos nao foram significativos. O efeito agregado, porém,

permaneceu significativo, com reducoes entre -10,34% e -13,74%.

Essas diferencas destacam a importancia de politicas complementares para os

municipios com maior maturidade, focadas na solucao de passivos e fortalecimento da
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Tabela 10 — Efeito Grupo no déficit atuarial (Rela¢ao de Dependéncia)

Ao U ©® _® @ 06
Menor Maturidade
2020 -0.0525  -0.0763  -0.0781 -0.0833  -0.0739
(0.0432) (0.0460) (0.0500) (0.0492) (0.0511)
2021 -0.1870* -0.1743* -0.1811* -0.1905* -0.2053*
(0.0504) (0.0565) (0.0587) (0.0584) (0.0646)
2022 -0.2486* -0.2253* -0.2190* -0.2084* -0.1775*
(0.0428) (0.0422) (0.0403) (0.0428) (0.0453)
2023 -0.0300  -0.0269  -0.0274 -0.0271  -0.0150
(0.0411) (0.0397) (0.0492) (0.0470) (0.0512)
Agregado -0.1425*  -0.1401* -0.1425* -0.1431* -0.1298*
(0.0260) (0.0252) (0.0273) (0.0289) (0.0297)
Maior Maturidade
2020 -0.1627*  -0.1409* -0.1228* -0.1236* -0.1210
(0.0435) (0.0393) (0.0483) (0.0487) (0.0532)
2021 -0.1791* -0.1428* -0.1205% -0.1173* -0.1285*
(0.0295) (0.0324) (0.0308) (0.0338) (0.0326)
2022 -0.0951*%  -0.0966* -0.0896* -0.0971* -0.1054*
(0.0293) (0.0283) (0.0339) (0.0352) (0.0400)
2023 -0.0229  -0.0085  -0.0195 -0.0222 -0.0328
(0.0300) (0.0288) (0.0372) (0.0357) (0.0357)
Agregado -0.1374*  -0.1174* -0.1034* -0.1048* -0.1114*
(0.0211) (0.0204) (0.0224) (0.0219) (0.0233)
Covariaveis
Institucionais X X X X
Politicas X X X
Economia Municipal X X
Eficiéncia Fiscal X

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

Nota: P<0,05*. Erros padrao entre parénteses. GC composto por municipios nunca tratados.
Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covaridveis: (1) modelo incondicional, (2)

varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) varidvel instrumental politica, (4) varidveis econémicas

municipais e (5) varidvel de gestéo fiscal.
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governanca. A estabilizacao dos efeitos em 2023 sugere a necessidade de monitoramento

continuo e novos estudos para avaliar os impactos de longo prazo da reforma.

5.5.3 Efeito Calendério por Relacdo de Dependéncia

A analise do efeito calendério sobre o déficit atuarial, conforme apresentado na
Tabela 11, revela informagoes sobre os impactos da Reforma Previdenciaria nos municipios,
particularmente ao considerar a estratificacdo da amostra em grupos de menor e maior
maturidade. Esse tipo de agregacao permite observar a evolucao dos efeitos ao longo
do tempo, desde a implementacao da reforma até o ano t, proporcionando uma visao

abrangente do impacto total da reforma.

Para os municipios com municipios com menor maturidade, ou seja, aqueles
com maior razao de dependéncia, os resultados indicam uma evolucao gradual e consistente
nos efeitos da reforma ao longo do tempo. Em 2020, observa-se um impacto positivo, mas
sem significancia estatistica (modelo 1), o que pode ser atribuido ao periodo de transicao e
adaptacao dos entes municipais a reforma. Ja4 em 2021, exceto no modelo 2, os resultados
sugerem uma diminui¢ao no déficit atuarial, com significancia estatistica nas especificagoes
mais robustas, especialmente no modelo 5, onde a inclusao de varidveis fiscais parece ter
proporcionado uma maior precisdo na estimativa do impacto. Em 2022 e 2023, os efeitos se
tornam cada vez mais pronunciados, com diminuigoes significativas do déficit atuarial em
todos os modelos. O valor agregado para os municipios com menor maturidade demonstra
uma reducao consistente no déficit atuarial, variando de -9,85% a -10,79% nos diferentes

modelos, todas estatisticamente significativas.

Para os municipios com municipios com maior maturidade, os efeitos da
reforma também sao observados, mas com uma diferenca importante na magnitude e
na consisténcia dos resultados. Em 2020, nao se verifica um impacto significativo, com
variagoes negativas modestas que nao sao estatisticamente significativas. Contudo, a
partir de 2021, os resultados comegam a mostrar um impacto mais robusto. O ano de
2021 é particularmente revelador, com uma reducao significativa do déficit atuarial nos
modelos 4 e 5 (inclusdo de varidveis fiscais e econdmicas). Em 2022 e 2023, os efeitos
se mantém consistentes e positivos, com reducoes substanciais no déficit atuarial, sendo
estatisticamente significativas em todos os modelos. O valor agregado para o grupo de
maior maturidade indica uma reducao no déficit atuarial variando entre -9,1% e -11,4%,

também com significancia estatistica em todos os modelos.

A partir dos resultados observados, é possivel concluir que a reforma teve um impacto
positivo em termos de redugao do déficit atuarial nos municipios tratados, especialmente
apos 2021. A diferenca nos efeitos entre os grupos de menor e maior maturidade reflete
a complexidade dos processos de adaptacao, que variam conforme a capacidade dos

municipios de implementar as mudancas de forma eficiente.
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Tabela 11 — Efeito Calendario no Déficit Atuarial (Relagdo de Dependéncia)

Ao U ©® _® @ 06
Menor Maturidade
2020 0.0462 0.0508 0.0405 0.0293  -0.0227
(0.0535) (0.0599) (0.0618) (0.0716) (0.0389)
2021 -0.0315  -0.0417 -0.0517 -0.0560 -0.1016*
(0.0405) (0.0427) (0.0408) (0.0467) (0.0250)
2022 -0.1589*% -0.1488* -0.1516* -0.1362* -0.1534*
(0.0341) (0.0370) (0.0369) (0.0406) (0.0247)
2023 -0.2300*% -0.2393* -0.2349* -0.2173* -0.2202*
(0.0359) (0.0396) (0.0395) (0.0406) (0.0279)
Agregado -0.0935* -0.0948* -0.0994* -0.0950* -0.1245*
(0.0292) (0.0308) (0.0299) (0.0372) (0.0241)
Maior Maturidade
2020 -0.0074  -0.0130 -0.0146  -0.0229 -0.0328
(0.0365) (0.0452) (0.0447) (0.0300) (0.0363)
2021 -0.0834* -0.0671 -0.0659 -0.1285* -0.1016*
(0.0276) (0.0270) (0.0304) (0.0344) (0.0250)
2022 -0.1305*% -0.1189* -0.1215* -0.1054* -0.1534*
(0.0269) (0.0312) (0.0305) (0.0389) (0.0247)
2023 -0.1932*  -0.1653* -0.1649* -0.2173* -0.2202*
(0.0278) (0.0303) (0.0303) (0.0406) (0.0279)
Agregado -0.1036* -0.0910* -0.0917* -0.1114* -0.1245*
(0.0247) (0.0256) (0.0257) (0.0235) (0.0241)
Covariaveis
Institucionais X X X X
Politicas X X X
Economia Municipal X X
Eficiéncia Fiscal X

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do MPS, STE, IBGE e FIRJAN.

Nota: P<0,05*. Erros padrao entre parénteses. GC composto por municipios nunca tratados.
Painéis: Os painéis 1 a 5 diferem pela inclusdo progressiva de covaridveis: (1) modelo incondicional, (2)

varidveis institucionais (ISP-RPPS), (3) varidvel instrumental politica, (4) varidveis econémicas

municipais e (5) varidvel de gestéo fiscal.
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A evidéncia de uma reducao consistente no déficit atuarial sugere que a reforma
contribuiu significativamente para a melhoria da sustentabilidade dos Regimes Préprios
de Previdéncia Social (RPPS) municipais, especialmente nos municipios com maior ma-
turidade. A descentralizagao proporcionada pela Emenda Constitucional n® 103/2019
permitiu aos municipios uma maior autonomia para legislar sobre seus regimes, mas

também apresentou desafios para aqueles com maior dependéncia de recursos externos.
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6 Conclusoes

A andlise dos resultados apresentados, revela importantes implicagoes sobre o
impacto da Reforma Constitucional n® 103/2019 sobre o déficit atuarial dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social (RPPS) municipais. Os dados indicam uma reducao
significativa e consistente no log do déficit atuarial em modulo. Esses resultados sugerem
que a reforma contribuiu efetivamente para uma diminuicdo do déficit, o que pode
ser interpretado como uma melhora na sustentabilidade financeira desses regimes em
comparacao com o nosso contrafactual. Os resultados também indicam um processo de

estabilizagao, refletindo o ajustamento dos municipios ao novo regime previdenciario.

Combinatoriamente, a analise dos efeitos agregados e do efeito calendario revela
reducoes médias consistentes no déficit atuarial, variando entre -11,89% e -14,08%, com
significancia estatistica robusta em todos os modelos analisados. Tais evidéncias reforcam
a conclusao de que a reforma teve um impacto positivo na sustentabilidade dos RPPS
municipais, especialmente entre aqueles que regulamentaram as mudancas. Contudo, a
avaliacao dos resultados também aponta para a persisténcia de desafios, principalmente no
que diz respeito a governanca local e a capacidade dos gestores municipais de implementar
as reformas necessarias de maneira eficaz. A falta de uniformidade na implementacao das
reformas, somada as dificuldades financeiras e técnicas enfrentadas pelos municipios, pode
comprometer a continuidade dos avancos alcancados em termos de sustentabilidade dos

regimes.

A anélise dos resultados demonstra que a Reforma Constitucional n® 103/2019 teve
impactos diferenciados sobre o déficit atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) municipais a depender da razao de dependéncia dos regimes. Para os municipios
com menor maturidade, caracterizados por uma maior proporcao de servidores ativos
em relagdo aos inativos, a reforma apresentou efeitos significativos nos primeiros anos
pés-implementagao (2021 e 2022), com redugoes no déficit atuarial variando entre -17,43% e
-24,86%. No entanto, em 2023, os coeficientes perderam significAncia estatistica, sugerindo
uma dissipacao dos efeitos iniciais, fica evidente que a reforma nao é uma solucdo final e
requer melhoras constantes de planejamento e governanca desses regimes. Esse padrao
pode estar associado a sensibilidade dos ajustes atuariais iniciais, que, embora tenham
gerado impactos positivos no curto prazo, nao serao suficientes para sustentar a redugao
do déficit a longo prazo. O efeito agregado para esse grupo foi significativo, com redugoes
médias entre -12,98% e -14,31%, indicando que a reforma contribuiu para a estabilidade

financeira, mas com limitagoes em sua capacidade de gerar impactos duradouros.

Por outro lado, nos municipios com maior maturidade, onde ha uma proporcao mais

elevada de beneficiarios em relagao aos ativos, a reforma mostrou efeitos mais consistentes
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e duradouros. Os coeficientes foram significativos em 2020, 2021 e 2022, com redugoes
no déficit atuarial variando entre -12,28% e -17,91%. Embora os efeitos tenham perdido
significancia em 2023, o impacto agregado permaneceu relevante, com redugdes médias
entre -10,34% e -13,74%. Isso sugere que a reforma teve um impacto estrutural mais
profundo nesses municipios, possivelmente devido a maior influéncia das novas regras sobre
a concessao de beneficios e a maior capacidade de ajuste fiscal. Apesar disso, a persisténcia
de desafios relacionados a passivos acumulados e a governancga indica a necessidade de
politicas complementares para garantir a sustentabilidade dos RPPS nesses contextos. Em
sintese, a reforma mostrou-se eficaz, mas sua eficacia variou conforme as caracteristicas dos
regimes, reforcando a importancia de abordagens diferenciadas para enfrentar os desafios

atuariais municipais.

Portanto, a reforma previdenciaria, ao proporcionar maior autonomia aos entes
subnacionais, tem o potencial de fortalecer os RPPS municipais, mas também exige uma
abordagem cautelosa e bem planejada. A descentralizacao das responsabilidades para
os municipios trouxe tanto beneficios quanto desafios. A eficadcia na implementacao das
reformas depende diretamente da capacidade técnica e financeira dos gestores municipais,
bem como da qualidade da governanca local. Em muitos casos, as limitagoes nesse sentido
podem representar obstaculos significativos para o sucesso da reforma, comprometendo
a sustentabilidade dos RPPS a longo prazo. Nesse sentido, a pesquisa contribui para o
entendimento da magnitude dos ajustes necessarios, fornecendo informagoes essenciais para

o planejamento fiscal a longo prazo e a avaliacao da necessidade de medidas complementares.

Entretanto, os dados também indicam que a adocdo de reformas impopulares,
porém necessarias, é essencial para garantir a solvéncia dos RPPS e a manutencao da
estabilidade fiscal dos municipios. A persistente insustentabilidade dos RPPS, que apesar
das reformas ainda exige recursos financeiros adicionais, demonstra a urgéncia em realizar
ajustes estruturais. Com efeito, somente com a adocao de politicas fiscais responsaveis e a
continuidade das reformas sera possivel evitar um colapso futuro do sistema previdenciario
municipal. Nesse contexto, é fundamental que os gestores publicos adotem uma postura
de longo prazo, superando a tentacao do curto prazo eleitoral, a fim de assegurar a

sustentabilidade e a solvéncia dos Regimes Préprios de Previdéncia Social no Brasil.
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