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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar as respostas a pressoes e os padrdes de resiliéncia financeira que emergem nos regimes
proprios de previdéncia social (RPPS) municipais. A analise agrega a abordagem tradicional de resiliéncia financeira
discutindo a vulnerabilidade que emerge da interagdo entre patrocinador e RPPS, estimulada muitas vezes pelo efeito lock-in
da regulagao federal que restringe o espago para respostas transformativas. O tema de resiliéncia financeira tem sido aplicado
como governos reagem a crises, mas nao aplicado aos fundos de pensio. Contudo, o objetivo de longo-prazo desses fundos
justaposto as pressoes de curto prazo induz os gestores a posicdo paradoxal ao tentarem assimilar as pressoes. O impacto
do artigo para fundos de pensao e para a regulagdo estd na proposi¢do de que a crescente vulnerabilidade dos regimes
RPPS vem do fraco cinturdo de governanga que protege tais fundos, e que a corre¢do desta questao seria necessaria e valida
para qualquer reforma que venha a ser feita na politica de previdéncia social no pais . Em um mixed-methods sequencial,
foram realizadas entrevistas com gestores de fundos, consultores e representantes da Secretaria de Previdéncia (SPREV)
do Ministério da Fazenda, para levantar as respostas usualmente dadas pelos fundos para assimilar as pressdes financeiras
que surgem. Em seguida, quatro respostas tipicas foram analisadas com dados contdbeis e financeiros para detectar o nivel
de uso dessas respostas em mais de 1,8 mil fundos de 2014 a 2016. A partir da frequéncia das respostas adotadas por cada
fundo, foi proposto o padrao de resiliéncia financeira predominante e como os gestores dos fundos reagem a vulnerabilidade
gerada pela agdo da prefeitura. Foi observado que as prefeituras acomodam pressdes orcamentdrias interrompendo repasses
ao fundo ou reduzindo aliquotas, e com isso aumentam a vulnerabilidade do fundo. Os gestores dos fundos por sua vez
usam a carteira de investimentos para pagar beneficios, reforcando a vulnerabilidade. Esse é um padréo fraco de resiliéncia
financeira, que reforca a vulnerabilidade dos fundos. Discute-se ao final que tal padrao surge devido a falhas de governanga
e ao efeito lock-in proposto em Pike, Dawley & Tomaney (2010), que reduz o espago de gestores darem solu¢des mais
transformadoras e ativas em busca de sustentabilidade financeira.

Palavras-chave: resiliéncia financeira, equilibrio financeiro, regime préprio de previdéncia social (RPPS), previdéncia
municipal, atudria.
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Resiliéncia financeira de fundos de regimes préprios de previdéncia em municipios

1. INTRODUCAO

A politica previdenciaria publica brasileira é
padronizada para o pais e se aplica a todas as relagoes de
trabalho, incluindo o setor publico nos niveis estadual e
municipal. Além de manter dois sistemas previdenciarios
publicos contributivos — regime geral de previdéncia
social (RGPS) e regime proprio de previdéncia social
(RPPS) -, a politica ampla de previdéncia inclui regras
especificas para contratagao voluntdria de previdéncia
privada (previdéncia complementar). Os RPPS no Brasil
(incluindo os de estados e municipios) cobrem em torno
de 10 milhdes de segurados e, em 2018, capitalizaram
mais de R$ 200 bilhdes (Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Fazenda [Sprev], 2017).

Sistemas previdenciérios, como contratos sociais
complexos, tém limitada capacidade de cumprir os
direitos das geragdes de segurados no futuro (Afonso &
Zylberstajn, 2017). Reformas paramétricas e estruturais
em diversos paises procuram recuperar estes sistemas
que, em geral, sdo solugdes de dificil negociagao social
(Holzmann et al., 2005). Apesar das reformas estruturais
feitas por diversos paises, incluindo da América Latina
(Mesa-Lago, 2001, 2006), os fundos previdenciarios
continuam vulneraveis. Na Europa, por exemplo, alguns
governos retrocederam nas reformas previdencidrias e
acabaram confiscando saldos de fundos de pensao de
universidades, estatais ou privados para cumprir suas
obrigag¢des de curto prazo, com a promessa de cumprir
o pagamento futuro de beneficios, e em outros paises os
fundos foram simplesmente encerrados (Casey, 2014).

Em geral, o debate na literatura internacional se dd no
nivel do sistema geral de governos centrais. Rara exce¢ao
¢ o estudo de Foltin (2018), que mostra os problemas
em fundos de pensao de governos estaduais nos Estados
Unidos da América. O foco do presente artigo é nos fundos
publicos de previdéncia municipal (RPPS) que cobrem os
servidores publicos civis concursados contratados pelos
governos municipais, os quais sdo os mantenedores desses
fundos. Atualmente, existem no Brasil mais de dois mil
municipios com regimes proprios de previdéncia, os quais
migraram seus servidores, entdo cobertos pelo RGPS,
para esses regimes formados e administrados localmente
(Sprev, 2018). Nos municipios onde nido ha RPPS, os
servidores publicos continuam cobertos pelo RGPS.

Os parametros definidos na legislagdo nacional, assim
como as escolhas locais e a forma como os fundos sdo
administrados, de forma combinada, contribuem para
o déficit atuarial dos RPPS, superior a 10% do produto
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interno bruto (PIB), com ativos totais insuficientes para
conferir sustentabilidade financeira ao sistema (Nogueira,
2012). As fragilidades na gestao dos RPPS, observadas
pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) em municipios
de maior porte [Tribunal de Contas da Uniao (TCU),
2016], podem ser um cenario generalizado nos demais
municipios. Os RPPS, enquanto organizagoes ligadas
as prefeituras municipais, estdo sujeitos as pressoes que
emergem localmente na estreita relagdo com a prefeitura,
e contam com a atuagdo de prefeito, vereadores, gestores
de fundos e seus conselheiros para solucionar tais pressdes
sem aumentar a vulnerabilidade futura do fundo. Tais
pressdes podem ser originadas, por exemplo, em uma
crise econdmica que gera pressao orgamentdria e fiscal
no mantenedor, ou mesmo pelo continuo descolamento
entre a capitalizacdo do fundo e a evolugdo demografica da
massa de segurados. Ao darem solug¢des a essas pressoes,
gestores e mantenedores desses fundos podem estar
tornando os fundos ainda mais vulneraveis no futuro.

O objetivo desta pesquisa é analisar as respostas
a pressoes financeiras que emergem nos fundos de
RPPS municipais e o padrao de resiliéncia financeira
predominante nesses fundos. Analisou-se e propds-se que
os governos locais tém pouco espago para dar respostas
as pressoes financeiras que emergem nesses fundos,
o que de certa forma restringe o padrao de resiliéncia
que emerge. Ja que as diretrizes gerais da politica de
previdéncia sdo estabelecidas pela regulagao nacional, na
pratica, resta aos gestores municipais apenas ajustes de
natureza paramétrica, que introduzem alteragdes no plano
previdencidrio sem mudar sua forma de financiamento
(Mascarenhas, Oliveira & Caetano, 2004).

Os ajustes parameétricos, além de nio serem capazes
de eliminar o déficit das contas previdenciarias, possuem
alto custo politico porque, em alguma medida, as
acOes a serem adotadas interferem nos interesses dos
servidores municipais ativos e aposentados, que tém
sindicatos e associagdes como principais stakeholders.
Para evitar desgaste politico com esses atores, 0s
vereadores eventualmente transferem para os prefeitos
a responsabilidade de adotar as medidas necessarias.
Quando nao tém o apoio do Legislativo local, os prefeitos,
pressionados pelos servidores e tendo que atender aos
limites de gastos impostos pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000),
dao respostas ainda menos efetivas e acabam por ampliar
a vulnerabilidade dos fundos previdenciarios.
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Para analisar a questao, adotou-se o framework de
resiliéncia financeira de Barbera et al. (2017), em que os
governos locais de diferentes paises apresentam padroes
de resiliéncia que emergem de condigdes organizacionais e
das vulnerabilidades percebidas pelos gestores. Agregou-se
ao framework o impacto do efeito de lock-in proposto em
Pike et al. (2010), que limitaria a capacidade dos agentes
locais em encontrar solu¢des para o contexto local, usando
alternativas padronizadas e restritas.

Adotou-se uma abordagem em mixed-methods
sequencial (Mele & Belardinelli, 2018), a partir da
analise da regulacao e de entrevistas feitas com gestores,
conselheiros e consultores desses fundos e técnicos
da Sprev, e as respostas tipicas utilizadas pelos fundos
foram identificadas. Em seguida, aplicou-se o framework
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tedrico para captar as respostas de gestores dos fundos
e da prefeitura com dados financeiros e contabeis dos
regimes proprios de 2014 a 2016. Com base no mesmo
framework, analisaram-se os cenarios de vulnerabilidade
gerados pelas respostas das prefeituras e como estes estao
associados ao padrio de resiliéncia financeira fatalista
e powerless que emerge recorrentemente nos fundos de
previdéncia municipal no Brasil.

A proposta dos padroes de resiliéncia ¢é feita pela
combinacao das respostas tipicas identificadas no caso dos
RPPS em questao: (i) redugao das aliquotas de contribuigio
previdenciaria; (ii) interrupg¢ao do pagamento de beneficio
previdenciario; (iii) interrup¢do de contribui¢des e
repasses; (iv) uso da carteira de investimentos; e (v)
aumento das aliquotas de contribui¢io previdenciaria.

2. FRAMEWORK DE RESILIENCIA FINANCEIRA

O conceito de resiliéncia tem diferentes sentidos e
normalmente ¢é retratado, na literatura, como resultado
de uma variedade de dimensdes (Barbera et al., 2017;
Bhamra, Dani & Burnard, 2011; Darnhofer, 2014;
Linnenluecke, 2017; Denhardt & Denhardt, 2010), como
conceito abrangente e multifacetado (Irigaray, Paiva &
Goldschmidt, 2017).

Esse conceito envolve a capacidade de reduzir riscos
e de se adaptar rapidamente a um choque externo, como
uma crise econdmica, e continuar operando mesmo em
condi¢des adversas (Hood, 1991). Em uma perspectiva
organizacional, organizag¢des resilientes podem
desenvolver novas capacidades e habilidades para explorar
as oportunidades que surgem (Coutu, 2002; Irigaray, Paiva
& Goldschmidt, 2017). Tais organiza¢des reconhecem
essas janelas de oportunidade e alteram ou reinventam
suas estratégias antes que as circunstancias as forcem a
fazé-lo (Barbera et al., 2017; Gunderson & Holling, 2002;
Hamel & Vilikangas, 2003). Uma recorrente discussao é o
que forma ou gera um padrao de resiliéncia organizacional
ou seus aspectos especificos, como a resiliéncia financeira.

Barbera et al. (2017) propdem um framework que
descreve padrdes de resiliéncia financeira definida como
“a habilidade da organizagao em antecipar, absorver ou
reagir a choques que afetariam suas finangas” (p. 675).
Os autores analisaram governos locais de diferentes
paises e propuseram fatores que moldam tal habilidade.
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Identificaram, indutivamente, cinco padrdes de
resiliéncia entre aqueles governos: autorregulados (self-
regulators), adaptados-restritos (constrained adapters),
adaptados-reativos (reactive adapters), fatalistas-
arrogantes (contented fatalists) e fatalistas-abnegados
(powerless fatalists). Tais padrdes resultam da interagao
das condi¢des organizacionais que ao longo do tempo
emergem das vulnerabilidades da organizagao e das
respostas elaboradas por essa para assimilar as pressoes
financeiras (Tabela 1).

O ponto central na questao de resiliéncia financeira
seria a relacao entre vulnerabilidade percebida, capacidade
de antecipagdo de choques ou pressdes e capacidade de
reacdo a eles. Vulnerabilidades percebidas siao o quanto
a organizagdo se considera exposta aos diversos choques,
crises, tensoes, que seriam ameagas ao seu desempenho
regular, ameacas essas existentes na interface entre o
ambiente e a organizagdo (Barbera et al., 2017; Hendrick,
2011; McManus, Seville, Brunsdon & Vargo, 2007).
Capacidade de antecipagdo (anticipatory capacity) é a
disponibilidade de ferramentas, instrumentos, técnicas
e habilidades que permitem aos gestores identificarem
e gerenciarem melhor suas vulnerabilidades ante as
possiveis pressoes financeiras antes que essas aparecam.
Ja a capacidade de reagdo (coping capacity) inclui os
recursos e as habilidades para assimilar as consequéncias
dos choques (Barbera et al., 2017).
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Tabela 1

Padrées de resiliéncia financeira de governos locais em Barbera, Jones, Korac, Saliterer e Steccolini (2017)

Padrao de resiliéncia

Descricao do comportamento

Respostas associadas

Autorregulados
(self-regulators)

Embora usem reservas (buffering) cuidadosamente formadas para assimilar o
impacto de uma crise, também aproveitam a oportunidade para transformar
processos e padrdes (bouncing forward) para manter autossuficiéncia e
reduzir a dependéncia das reservas. Sdo direcionados a manter os riscos sob
controle, mantendo os sistemas de monitoramento do ambiente e o nivel de
vulnerabilidade sob observacao.

Alta capacidade de antecipagao e
acoes de transformacao
(anticipatory capacity,
transforming capacities).

Adaptados-restritos
(constrained
adapters)

Percebem o ambiente e os choques financeiros como responsaveis por
limitarem seu desempenho. Tém capacidade restrita para lidar com os desafios
impostos pelo ambiente externo. Nao consideram ter plenas condigoes de
resolver suas vulnerabilidades, aceitam e adaptam-se aos choques.

Alta capacidade de antecipagao
do choque e adaptacao ativa
(anticipatory capacity, active
coping capacity).

Adaptados-reativos
(reactive adapters)

Adaptam-se as condi¢des impostas e ndo percebem nem resolvem a alta
vulnerabilidade. Quando reagem a crise, acabam adequando sua forma de
operagdo aquela condigdo, adotando praticas e solugdes para solucionar a
questdo em jogo, mas que podem se institucionalizar e aprofundar ainda mais
as vulnerabilidades.

Baixa capacidade de antecipacao
do choque e adaptacdo reativa
(reactive coping capacity).

Fatalistas-arrogantes
(contented fatalists)

Baseiam-se nas “gldrias passadas”. Nao percebem nem resolvem as
vulnerabilidades e, como nio antecipam os choques, sdo ainda mais
vulneraveis. Da mesma forma, as reservas ndo foram planejadas para ser uma
protecdo. Apesar de fatalistas, eventuais reservas atenuam os impactos do
choque.

Baixa capacidade de antecipagao,
restrita reacdo, uso ndo sustentavel
de reservas (buffering capacity).

Fatalistas-abnegados

Consideram-se impotentes diante das crises que surgem. Surpreendidos com o
choque, aceitam passivamente os impactos e a perda de desempenho e de nivel

Baixa capacidade de antecipagao,

(powerless fatalists) de servico.

nenhuma reacio.

Fonte: Traducdo e compilagcao de Barbera et al. (2017).

As capacidades de a¢do ou resposta podem assumir
diferentes formas: buffering capacities (criagdo de reservas
de recursos ou redundéncias de processos que ajudam na
absorc¢do do impacto de um choque sem alterar a forma
como a organizagao opera); adapting capacities, como
active coping capacities (adaptar processos com mudangas
incrementais, mas sem alterar os principios, cultura e os
valores subjacentes) ou reactive coping capacities (que
perigosamente perpetuam solugdes temporarias que
aumentam a vulnerabilidade); e transforming capacities
(transformar processos e forma de operagdo com mudangas
radicais, incluindo estruturas, objetivos e valores) (Barbera
et al,, 2017; Béné, Wood, Newsham & Davies, 2012;
Darnhofer 2014; Davoudi, Brooks & Mehmood, 2013). As
capacidades de antecipac¢do adaptativas e transformadoras
podem vir a reduzir as vulnerabilidades percebidas, mas,
ao final, podem se mostrar inadequadas e aumentar a
vulnerabilidade em outros aspectos ao longo do tempo
(Barbera et al., 2017; Davoudi, Brooks & Mehmood, 2013;
Meier & O’Toole, 2009; Wildavsky, 1988).

Contudo, o framework de Barbera et al. (2017) nao
trata de restricdes normativas as respostas dos atores.
Seguindo a abordagem de economia geografica, Pike
et al. (2010) propdem que agentes locais podem nao
conseguir responder adequadamente por estarem sujeitos
a efeitos lock-in, travas decorrentes de politicas nacionais
centralmente desenvolvidas. Tais politicas reduziriam
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a adaptabilidade de agentes adequarem solucgdes as
condicbes locais. Essas travas viriam em forma de reduzida
autonomia e recursos reduzidos para agentes locais
implantarem solugdes. A influéncia chegaria também
no campo normativo, em que valores e padronizagdo de
estratégias limitariam as solugdes dadas pelos agentes
locais. Aplicando esse conceito no contexto dos regimes de
previdéncia municipais, os gestores de fundos, prefeitos e
vereadores estdo normativamente limitados pela politica de
previdéncia nacional e pelo mandato legal de seus cargos.
Considerando esse espago de atuagdo, desenharao solugdes
para se preparar e lidar com eventuais pressoes financeiras.

A sobrevivéncia dos fundos ¢ baseada na garantia de
que o governo mantenedor do fundo compensara qualquer
necessidade de recursos para pagamento de beneficios.
Isso traz implicagdes significativas, entre elas a negociagao
de acordos com associa¢des de servidores, vereadores,
conselheiros e gestores dos fundos que amenizem as pressoes
impostas pelo contexto local. Para isso, em um padrao de
resposta mais transformador e proativo, os agentes locais
considerariam as politicas nacionalmente determinadas
pela Sprev e refletiriam sobre suas fontes de vulnerabilidade
e o nivel de riscos a que estdo expostos. Tal andlise permitiria
aos gestores compreender suas capacidades de antecipagao
e de reagdo aos choques, visando a absor¢ao ou recuperagio
dos efeitos do choque que afetam suas finangas ao longo
do tempo (Barbera et al., 2017).
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3. METODOLOGIA
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A analise identifica as respostas usualmente adotadas
no contexto dos RPPS pelas prefeituras e gestores dos
fundos para absorver as pressoes financeiras ou fiscais e o
padrao recorrente de resiliéncia financeira desses fundos,
aplicando o framework teérico de Barbera et al. (2017). A
metodologia proposta em um mixed-methods sequencial
(Mele & Belardinelli, 2018) é composta por duas etapas:
(i) uma abordagem indutiva com entrevistas para
identificagao das respostas tipicas adotadas pelos RPPS;
e (ii) a aplicagdo do framework tedrico para identificagdo
do padrio de resiliéncia presente nos RPPS, com uso de
dados contabeis e financeiros dos fundos.

Realizaram-se entrevistas com 35 gestores e
conselheiros de RPPS, de diversos portes e regides do
pais, além de consultores e representantes da Sprev.
As entrevistas foram realizadas entre os meses de
janeiro e abril de 2018, quando se discutia a reforma
da previdéncia pelo Governo Michel Temer. O protocolo
das entrevistas com gestores de fundos incluia questoes
como “quais as agoes gestores e conselho do RPPS podem
tomar para manter o equilibrio financeiro e atuarial do
RPPS?”, “quais os principais desafios enfrentados?”, e
“como sao resolvidas as tensoes e pressoes financeiras?”.
As entrevistas foram gravadas com a permissdo de
todos os gestores. A partir das entrevistas com gestores,
conselheiros, consultores e representantes do érgao
regulador, e com a experiéncia de um dos autores que
atua com o governo federal no tema hd 15 anos, elaborou-
se a tabela de respostas tipicas adotadas pelos RPPS
para lidar com pressdes orgamentarias (Tabela 2). Em
seguida, selecionaram-se quatro das respostas tipicas
que poderiam ser captadas com dados financeiros e
contdbeis dos fundos. Captamos a presenca das respostas
a partir de uma base de dados financeiros e contabeis
dos mais de dois mil fundos de previdéncia municipais
existentes em 2017 obtidos com a Sprev. O numero de
RPPS analisados no periodo de 2014 a 2016 varia de
1.556 a 1.889 fundos. A variacdo do namero de RPPS,
dependendo das respostas analisadas, deu-se devido a
disponibilidade de dados relativos a essas informagdes
da prépria base de dados da Sprev.

Consideraram-se apenas os fundos previdencidrios
vigentes no periodo. Desconsideraram-se os fundos
financeiros para esta analise. Pela chamada “segregacéo
de massa” (resposta #3, Tabela 3), os RPPS dividiram
seus segurados em dois tipos de fundos: previdenciarios
e financeiros. No fundo financeiro, as contribuig¢des
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mensais devem ser suficientes para pagar os beneficios dos
segurados ja aposentados, nao existe capitalizagdo. Ja nos
fundos previdencidrios, os recursos sdo capitalizados para
pagamento de beneficios futuros quando os segurados
se aposentarem. Focaram-se os fundos previdencidrios,
que deveriam ser menos suscetiveis a pressdes de curto
prazo em relagao aos financeiros.

O periodo em analise contempla os trés tltimos anos
com dados completos disponiveis e os trés ultimos anos
do mandato 2013-2016 de prefeitos e capta a pressao
fiscal gerada pela crise economica originada em 2014.
Algumas anélises usam dados mensais, outras bimestrais,
dependendo da frequéncia de prestacio de contas daquela
informagao pelo RPPS ao érgao regulador e fiscalizador
(Sprev).

As respostas selecionadas para analise quantitativa
coincidem com os seguintes tipos propostos pelo
framework em Barbera et al. (2017) (entre paréneteses):
(i) interrupgao de contribui¢des e repasses (powerless
coping); (ii) diminuicao das aliquotas de contribuigdo
previdencidria (powerless coping); (iii) aumento das
aliquotas de contribui¢ao previdencidria (active coping);
(iv) uso da carteira de investimentos (powerless coping);
e (v) atraso no pagamento de beneficios previdenciarios
(fatalist). Para cada resposta construimos dois tipos de
medidas: uma de intensidade (escala continua) e outra
de presenca da resposta (escala binaria).

3.1 Intensidade das Respostas (Escalas
Continuas)

3.1.1 Interrup¢io de contribuicdes e repasses (#6,
Tabela 2)

Analisaram-se apenas as contribui¢cdes patronais
repassadas de 2014 a 2016 e ndo foram consideradas as
contribuicdes descontadas do holerite dos servidores. Os
dados sio mensais, portanto, ndo eram esperadas grandes
variagdes, pois esse valor deveria flutuar com a entrada e
a saida organica de servidores na carteira. A medida foi
construida calculando-se a variagao da contribui¢do no
més em relagdo ao valor da contribui¢ao depositada pela
prefeitura no més anterior (em variagdo percentual). O
indicador de interrupg¢ao da contribuicao é apresentado
em trés faixas: variagdes acima de 10%; acima de 25%;
ou acima de 50%. Os casos acima de 50% mostram casos
extremos. Cobriu-se o periodo de 36 meses em 1.889 RPPS
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com dados disponiveis, de 2013 a 2016. A frequéncia de
interrupgoes foi observada por casos, minimo de zero
e maximo de 36 interrup¢des mensais no periodo, para
cada RPPS.

3.1.2 Aumento ou redugdo de aliquotas de contribuicao
previdenciaria

A variagao das aliquotas foi calculada com base naquela
informada pelo RPPS em relagdo a anteriormente vigente
(em variagdo percentual). As aliquotas de 1.559 fundos
foram comparadas com dados disponiveis praticados
no ultimo trimestre de 2016 e de 2015, para cada grupo
de contribuicdo previdenciaria: aposentados; servidores
ativos; patronal; e pensionistas. O aumento (#11) ea
reducio das aliquotas (#7) foram medidos pela variagao
percentual, respectivamente positivo e negativo em relagao
a 2015.

3.1.3 Uso da carteira de investimentos para pagar
beneficios (#2)

Captou-se a variagdo do saldo bimestral informado
pelo fundo em relagao ao periodo anterior (em varia¢ao
percentual). Novamente as mudancas e flutuagdes
deveriam ser suaves, sem grandes sobressaltos, sobretudo
sem saques de alto valor, dado que o pagamento de
beneficios previdenciarios normalmente ¢é feito tendo
como base o ingresso de recursos no ano corrente.
Casos em que o saldo anterior foi superior ao saldo
atual (queda de reservas) foram apontados como “uso
intempestivo da carteira” A frequéncia do uso da
carteira no mesmo periodo de 36 meses foi analisada
bimestralmente. Assim, a carteira do fundo foi sacada
entre zero a 18 bimestres em cada um dos 1.878 RPPS
com dados disponiveis.

3.1.4 Atraso no pagamento das aposentadorias (#1)

Comparou-se o pagamento da aposentadoria do
més com o do més anterior (varia¢ao percentual). Nao é
esperada queda de um més para outro, exceto na eventual
transferéncia da natureza do beneficio ou no caso de
morte do servidor. Nao foram considerados os meses de
janeiro, pois, se comparados a dezembro, seriam maiores
em fungdo do 13° salario pago em dezembro, o que daria a
falsa ideia de atraso do pagamento em janeiro. Novamente,
o indicador de atraso do pagamento no més é apresentado
em trés faixas: variacdes acima de 10%; acima de 25%; ou
acima de 50%. Cobriu-se o periodo de 36 meses em 1.880
RPPS com dados disponiveis de 2013 a 2016. A frequéncia
de atrasos, variando de zero a 36 atrasos mensais para
cada RPPS, foi observada.
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3.2 Presenca das Respostas (Escala Binaria)

Para analisar quais municipios (prefeituras e RPPS)
apresentavam uso regular das cinco medidas observadas,
transformaram-se as variaveis de cada resposta em escala
binaria. Considerou-se que tanto RPPS ou prefeitura
usam regularmente uma resposta em relacao aos demais
casos se o numero de periodos em que a resposta é usada
esta nos dois quartis superiores em relagdo aos demais
observados (para todas as respostas #1, #2 e #6). Se 0 caso
em questdo esta nos quartis superiores daquela resposta,
avariavel assume valor 1 para aquele RPPS ou prefeitura,
se nao, 0. Assim, o uso de uma resposta por um RPPS
ou prefeitura ¢ relativo ao uso da mesma resposta pelos
demais municipios. Especificamente para o ajuste em
aliquotas (#7 e #11), a presenca da resposta assume valor
1 para aquela prefeitura que alterou a aliquota patronal
informada para 2016 em rela¢do aquela informada para
2015. Nessa analise, considerou-se apenas a aliquota
patronal, por ser a que afeta diretamente o fluxo de
caixa da prefeitura sem afetar o holerite de servidores
ou aposentados.

3.3 Analises

Para todas as respostas, apresenta-se graficamente
como a intensidade observada variou com a idade do
fundo e com o porte do municipio. Observa-se que as
respostas sdo similares para diversos portes e idades de
fundos, o que foi confirmado posteriormente por testes de
meédia (ndo apresentados aqui). O porte dos municipios foi
analisado segregando-se os casos em até 10 mil habitantes,
entre 10 e 50 mil habitantes, entre 50 e 100 mil habitantes
e em mais de 100 mil habitantes.

Em seguida, comparou-se como a presenga de respostas
nos diversos RPPS esta associada a vulnerabilidade gerada
por duas respostas da prefeitura (interrupc¢ao de repasses
e reducdo de aliquotas). Para isso, configuraram-se quatro
cenarios de vulnerabilidade que emergem da resposta da
prefeitura: aumento da vulnerabilidade de curto ou longo
prazo, redugio da vulnerabilidade no longo prazo ou nivel
de vulnerabilidade nédo afetada, dado que a prefeitura ndo
tomou qualquer agao. Os RPPS foram distribuidos em
uma matriz de cenarios de vulnerabilidade pelas respostas
dos gestores. Analisou-se a recorréncia dos padroes que
aparecem no periodo de 2014 a 2016. Por fim, realizaram-
se testes de média para analisar os efeitos dos cenarios
de vulnerabilidade gerados pelas respostas da prefeitura
e como as duas respostas a disposi¢ao dos gestores dos
fundos estao associadas a esses cenarios.
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4. REGULACAO FEDERAL E O ESPACO PARA GESTAO LOCAL

Sistemas de seguridade social e previdenciarios sao
reformados por mudangas de duas naturezas e envergadura:
reformas estruturais e reformas paramétricas (Mesa-Lago,
2001). Reformas paramétricas provocam alteragdes no
plano de beneficios previdenciarios, procuram melhorar
a sustentabilidade financeira de previdéncias publicas no
longo prazo, alterando idade de aposentadoria e aliquotas
de contribuicdo. Ja as reformas estruturais alteram a
forma de financiamento dos beneficios previdenciarios
(por exemplo, mudando o regime de reparti¢ao simples
para o de capitaliza¢do), portanto, sio mais radicais,
como aquelas feitas no Chile, na Argentina e no Uruguai
(Mesa-Lago, 2006). No caso das reformas paramétricas,
usualmente adotadas no Brasil (Mesa-Lago, 2001, 2006),
a maior parte dos pardmetros é definida no nivel federal,
ficando os ajustes finos para os regimes no nivel local.

Apesar de o direito de estados e municipios legislar
concorrentemente sobre previdéncia social (Constituigao
da Republica Federativa do Brasil de 1988, inciso XII, art.
24), a regulagao federal acaba restringindo a autonomia
dos gestores municipais e configura o efeito lock-in
proposto em Pike et al. (2010), pois restringe e condiciona
a capacidade de adaptar solugdes as pressdes ao contexto
local, o que afeta o padrao de resiliéncia.

As leis e os normativos que regulam os RPPS sao
editados pela Sprev e por outros 6rgaos federais. Essas leis
delegam alguns pontos especificos para serem decididos
localmente, como a defini¢ao da aliquota dentro de seus
limites minimo e maximo.

A regulagdo federal define que a criagao de um
RPPS municipal se da com um projeto de iniciativa do
prefeito, aprovado por lei local, e que tal projeto deve estar
suportado por estudo de viabilidade atuarial (art. 1, inciso
I, Lein. 9.717, de 27 de novembro de 1998), demonstrando
se 0 municipio tem condi¢des de garantir os pagamentos
dos beneficios previstos no plano previdenciario. Define,
ainda, que o RPPS seja administrado por uma tnica
“unidade gestora de RPPS”, constituida sob a forma
de fundo especial, autarquia ou fundagao publica. Tal
unidade é registrada no Cadastro Nacional de Pessoa
Juridica (CNPJ) na Receita Federal do Brasil (art. 2°,
V, Portaria MPS n. 402, de 10 de dezembro de 2008, e
Orientacdo Normativa MPS/SPS n. 2, de 31 de margo
de 2009).

Pela regula¢ao, dois tipos de desempenho mostram
a viabilidade dos fundos: o resultado financeiro e o
resultado atuarial. Em fundos capitalizados, como os
que serao analisados aqui, basicamente as receitas das
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diversas contribui¢des, como a patronal (pago pelo
empregador - prefeitura), a do servidor (descontado
do holerite) e as de investimento das reservas, sdo
acumuladas para pagar beneficios futuros quando esses
servidores se aposentarem (para outros detalhes ver
legislacao previdenciaria aplicada). O longo prazo é
captado pelo resultado atuarial superavitario, os fundos
equilibrados sdo os que conseguem compor, ao longo dos
anos, reservas para suprir o fluxo futuro de pagamento
de aposentadorias daqueles segurados. O curto prazo
¢ captado pelo resultado financeiro, que mostra se as
receitas correntes sao suficientes para pagar as despesas
correntes no ano ou se o Tesouro Municipal devera cobrir
a diferenca. Resultados atuariais deficitarios implicarao
em aportes adicionais ao fundo no futuro ou corregao dos
parametros do plano. Consequentemente, na dinamica dos
fundos capitalizados, a pressao financeira se origina da
(i) interrupgao das contribui¢des ao fundo e consequente
uso das reservas e (ii) do crescimento das despesas sem
o devido ajuste das receitas de contribui¢cdes que serao
insuficientes para fazer frente as despesas.

Para manter tal ajuste fino, a regulagdo federal prescreve,
entre outros pontos: (i) a forma de cria¢ao do fundo e tipos
de beneficios a serem concedidos; (ii) os limites minimo
e maximo e proporgdes entre tipos de aliquotas; (iii) as
alternativas para investimento dos recursos do fundo;
(iv) a forma da prestacdo de contas; e (v) as sangdes para
o descumprimento da legislagao. Quanto aos beneficios,
o rol de possibilidades é determinado pelo RGPS, pois
os RPPS municipais ndo podem conceder beneficios
distintos dos previstos no regime geral, apenas se a propria
Constituicao Federal permitir (art. 5° da Lein. 9.717, de
27 de novembro de 1998 e atualizacoes).

A lei determina uma série de parametros em relagao
as proporgoes das aliquotas, como, por exemplo, que a
aliquota de contribui¢do previdencidria dos servidores
municipais ndo pode ser inferior a aliquota de contribuigao
dos servidores titulares de cargos efetivos da Uniao (art. 3°
daLein.9.717, de 27 de novembro de 1998 e atualizagdes).
A contribuigdo da parte patronal também nao pode ser
inferior ao valor da contribuicéo do servidor ativo, nem
superior ao dobro dessa contribui¢ao (art. 2° da Lei
n. 9.717, de 27 de novembro de 1998 e atualizagdes).
Atualmente, a aliquota dos servidores pode variar de 11
a 14% e a patronal de 11 a 28%.

A regulagao federal também determina em quais
ativos financeiros o fundo pode aplicar eventuais sobras
de contribuigdes e repasses previdenciarios. A alocagao
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dos recursos deve seguir as possibilidades dadas pela
Resolucio do Banco Central do Brasil n. 3.992/2011 e
suas atualizagdes, 0 que gera a concentragdo em titulos
publicos federais de baixo risco e retorno (Roriz, 2018).

Em termos de prestacao de contas, os gestores de
RPPS devem enviar, periodicamente, informac¢des
para o Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos
de Previdéncia Social (CADPREYV). Irregularidades
em relagao a legislacdo e gestdao dos fundos ou falha
na prestagdo de contas levam a perda temporaria do
certificado de regularidade previdenciaria (CRP).

Em termos de sangdes, a medida que cabe ao regulador
Sprev ¢é suspender o CRP, inscrevendo o municipio
mantenedor do RPPS no Servico Auxiliar de Informacdes
para Transferéncias Voluntarias (CAUC) e, assim, reduzir
as chances de o governo local receber transferéncias
voluntarias e celebrar contratos e convénios com o governo
federal. Como a maior parte dos municipios tem pressoes
orcamentarias e depende dessas transferéncias do governo
federal para executar suas politicas locais, a perda do CRP
pode trazer grandes implicagdes para o equilibrio das
contas municipais. Porém, é comum os gestores locais
manterem o CRP sob a¢ao de recursos judiciais, o que
reduz a for¢a da coerg¢ao do regulador (TCU, 2015).

A Sprev também completa a regula¢ao da matéria via
portarias. Um exemplo de regulacdo complementar foi
a permissao da segregacao de massas, adotada por 10%
dos RPPS. Nessa medida, o passivo atuarial passou a ser
dividido em dois planos - previdencidrio e financeiro
-, a partir da defini¢cdo de uma data de corte. Enquanto
o plano financeiro é composto pelos servidores mais
antigos e financiado pelo tesouro municipal (reparticao
simples), o plano previdenciario comporta os servidores
mais jovens e suas contribui¢des sdao acumuladas na
forma de ativos financeiros (capitalizagao) para pagar

futuras aposentadorias. Tal medida protegeria, a partir
daquela data, a carteira previdencidria, porém gerou uma
pressdo de curto prazo no plano financeiro que deixou
de contar com os recursos do plano previdenciario para
pagar os beneficios, pois as contribui¢des do plano
previdencidrio, a partir de entdo, foram segregadas,
assim como suas reservas, para pagamento apenas
dos beneficios futuros dos inscritos naquele plano. Na
pratica, alguns fundos revertem de forma indevida os
recursos capitalizados para o pagamento dos beneficios
no plano financeiro.

Outro exemplo de regula¢ao complementar foi o
parcelamento de débitos previdencidrios langado em
2017 pela Sprev. Nesse parcelamento, a prefeitura poderia
repassar contribui¢des em atraso em até 200 parcelas
(Lei n. 13.485, de 2 de outubro de 2017). Na pratica,
essa medida pode ter estimulado a interrup¢do das
contribuigdes e repasses previdencidrios e sujeitou os
RPPS a recorrentes parcelamentos. Por fim, a Sprev ainda
tem iniciativas, como a demanda pelo recadastramento de
servidores ativos, aposentados e pensionistas, visando a
melhorar o mapeamento do perfil da massa de segurados
e reduzir o risco de pagamentos indevidos.

Com a regulagdo federal e complementar, a Sprev
procura garantir um padrao minimo de desempenho
para esses fundos via normatizagio e monitoramento.
Contudo, a mesma regulagio federal reduz as alternativas
de agédo para o nivel local - camara de vereadores, prefeito
e gestores dos fundos tém pouco espago para negociar
respostas suficientes as pressdes financeiras. Na presenca
de crises financeiras e politicas em governos locais, os
prefeitos acabam dependendo de alguma ajuda do governo
federal para se manterem (Gerigk & Clemente, 2011) e
os RPPS desses municipios ficam suscetiveis a respostas
que aumentam a vulnerabilidade do fundo.

5. RESPOSTAS TiPICAS NA PREVIDENCIA EM MUNICIPIOS

Baseados nas entrevistas, foram identificadas 12
respostas tipicas que surgem da interagdo entre a prefeitura
e o RPPS (Tabela 2).

Como os fundos sdo ligados as prefeituras, em alguns
casos quase ndo existe separacgéo entre a prefeitura e
o RPPS, mesmo esse sendo organizado em forma de
autarquia (Aquino & Lima, 2018). Rela¢des de confianca
e amizade entre prefeitos e gestores de fundos indicados
politicamente para a fungéo e passividade do conselho do
RPPS sdo algumas das razdes que favorecem a influéncia
do prefeito na gestao do fundo (Aquino & Lima, 2018).
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Nessas condicdes, a prefeitura usaria (indevidamente)
as reservas do RPPS como fonte de recursos para pagar
as despesas de beneficios atuais e deixar de recolher
as contribui¢des temporariamente para resolver seu
proprio fluxo de caixa. Assim, a prefeitura nao repassa
a contribui¢do e o RPPS assimila o atraso na receita,
acessando suas reservas para pagar beneficios. Esse
desequilibrio de fluxo de caixa, de curto ou longo
prazo, gera pressdo financeira e demanda respostas para
acomodar tais pressdes, como, por exemplo, pagando
beneficios com aplicagdes financeiras.
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Tabela 2
Respostas para pressées financeiras em municipios da interagdo entre regimes proprios de previdéncia social (RPPS) e prefeitura
Origem da Stakeholders Tipo
# Resposta 8 Detalhes P
resposta afetados da resposta
Suspende o pagamento de beneficios, como
Atraso no pagamento ; o Aposentados e . .
1 ) RPPS aposentadorias, por ndo dispor de recursos L Fatalist (no reaction)
de aposentadorias pensionistas
naquele momento.
d teira d o < .
.USO a carteira de Os recursos capitalizados sao usados RPPS, servidores .
2 investimentos para RPPS . ; . ) B Powerless coping
L intempestivamente para pagar beneficios. ativos e sociedade
pagar beneficios
~ Divide a m d dos em dois plan . .
3 Segregacdo de massa RPPS Vide a massa de segurados em dois planos, RPPS Reactive coping
permitindo o gerenciamento das aliquotas.
Recadastramento de Acurdcia do calculo atuarial e eventual
4 . - RPPS identificagcdo de aposentados- e pensionistas- RPPS Active coping
ativos e inativos
fantasmas.
~ Busca as contribuigGes de servidores transferidos
Compensagao RPPS e segurados . .
5 . o RPPS para compensar 0s pagamentos a serem Active coping
previdencidria em geral
efetuados.
Interrupgao . .
P& . Reduz a capacidade do fundo de gerar caixa e RPPS e segurados .
6 de repasses e Prefeitura Powerless coping
O acumular recursos ao longo do tempo. em geral
contribuicoes
A reducao das diversas aliquotas permite a
Reducio das reducao <.ia aliquota patr9na| e cria espaco fiscal .
. . na prefeitura, mas também reduz a capacidade RPPS, servidores .
7 aliquotas de Prefeitura . . ) Powerless coping
contribuicio do fundo de gerar caixa e acumular recursos ativos e sociedade
ao longo do tempo. Fora raras excegdes, gera
vulnerabilidade no longo prazo.
Aumenta o caixa do fundo no curto prazo, mas
pode nao resolver o equilibrio das contribuicdes
A versus beneficios previdencidrios no longo
Venda/transferéncia . . s o L .
8 de ativos Prefeitura prazo. Se feito para pagar beneficios atuais, é Tesouro Municipal Powerless coping
uma reagdo nao antecipada; se for para compor
reservas para o futuro, pode ser vista como
reactive coping, pela antecipagao.
Possibilita que os recursos ndo repassados pela
Parcelamento prefeitura em época prépria possam retornar
9 de débitos Prefeitura para os fundos, ainda que aos poucos, mas pode RPPS Reactive coping
previdencidrios estimular a interrupgdo das contribuigdes e
repasses previdenciarios.
Transferéncia para o RGPS devido ao RPPS RPPS, segurados
10 Extingdo do RPPS Prefeitura ter se tornado invidvel financeiramente e em geral e Tesouro Reactive coping
atuarialmente. Municipal
Aumento das As aliquotas sao aumentadas para equilibrar o .
. . L S RPPS, servidores . .
11 aliquotas de Prefeitura fundo, demandam esforco politico e o efeito é de . ) Active coping
S P ativos e sociedade
contribuigao médio de longo prazo.
N Ajuda a repactuacao intergeracional do contrato
Instituicdo de - L .
A . previdencidrio com a massa de segurados, mas RPPS e servidores . .
12 previdéncia Prefeitura Transformative action

complementar

esta restrita a servidores que ganham salarios
acima do teto do RGPS.

ativos

RGPS = regime geral de previdéncia social.
* segundo Barbera, Jones, Korac, Saliterer e Steccolini (2017).
Fonte: Flaboragdo propria, com base nas entrevistas.

Na Tabela 2, a coluna “origem” indica quem tem
mandato legal para implantar a resposta, se é o RPPS ou
a prefeitura. Algumas respostas precisam da aprovagao
no Legislativo, mas, uma vez aprovada, a pressao
financeira decorrente da adogdo da resposta ira surgir.
Das 12 respostas listadas, apenas cinco dependem
exclusivamente da decisdo do gestor do RPPS, e a tinica
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transformativa (#12) poderia até ser proposta pelo RPPS,
mas essencialmente depende de articulagdo do prefeito
com a Camara Municipal.

Segregaram-se as respostas pela origem para identificar
como a pressao financeira é transferida da prefeitura para
o RPPS ou como a prefeitura pode estar usando o RPPS
como parte de sua estratégia de reagdo a crise. Nossos
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respondentes listaram sete respostas tipicas adotadas
pelas prefeituras que tém implicagdes no RPPS. Dado
seu reduzido espago de atuagdo, os gestores locais da
prefeitura e do RPPS podem adotar respostas a pressao
financeira que sdo mais uma adaptagdo de curto prazo,
paliativas (p. ex., reactive adapters, contented fatalists e
powerless fatalists), com baixa capacidade de antecipa¢ao
e de solucdo definitiva do problema. Dado que o desenho
da politica previdenciaria é feito no Governo Federal, resta
aos gestores locais atuarem junto ao Congresso Nacional
para alteragdo da regulagao da politica nacional ou usarem
o maximo de espaco de a¢do, delegada ao nivel local, para
tentar o equilibro financeiro do fundo.

Algumas respostas apenas atenuam as pressoes
financeiras do atual governo, gerando vulnerabilidade para
futuros governos e para servidores que financiarao ou se
aposentarao pelo sistema. A tinica medida transformadora
(transformative) esta sob a responsabilidade da prefeitura,
de enviar e obter apoio da Camara Municipal para a
adoc¢ao da previdéncia complementar, o que pode ter alto
custo politico para prefeitos e vereadores com sindicatos e
servidores. Nessa medida, a massa de segurados recorreria
a iniciativa privada e o equilibro financeiro seria alcan¢ado
evitando-se o aumento da participacao do Tesouro
Municipal no sistema.

As outras respostas vindas da prefeitura sio motivadas
para acomodar a pressao financeira no seu proprio caixa
(powerless coping), acabam por afetar diretamente o RPPS
e transferem a pressdo financeira para ele, como é o
caso da interrup¢do das contribui¢oes (#6) e redugdo de
aliquotas de contribuicdo (#7). Ao interromper repasses
e contribuigdes, reduzem-se, de forma temporaria, duas
despesas, mas o fundo é pressionado a usar reservas de
forma indevida. A prefeitura também pode defender a
reducao da aliquota patronal para diminuir o impacto
no caixa da prefeitura, aumentando a vulnerabilidade do
fundo, que deixa de capitalizar os recursos necessarios
para o pagamento de beneficios previdencidrios no longo
prazo. Outra resposta fraca da prefeitura é a venda/
transferéncia de ativos para capitalizar o RPPS (#8), mas
que ndo necessariamente resolve o equilibrio do fundo
no longo prazo.

A prefeitura também pode ter respostas que demandam
certa mobiliza¢do para acomodar a pressdo, mas sem
antecipar as novas pressoes que estao surgindo (reactive
coping). Entre essas, podem-se citar o parcelamento
de débitos previdenciarios e a extingdo do RPPS. O
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parcelamento de débitos previdenciarios (#9) em um
primeiro momento pode se revelar boa medida, por
permitir que parte dos recursos que nao foram pagos
tempestivamente pela prefeitura ingresse para o fluxo
de caixa dos RPPS. Mas, na pratica, a prefeitura nao
consegue manter os repasses e contribui¢cdes do ano
corrente junto com o pagamento da parcela de anos
anteriores, o que acaba por estimular novos atrasos. Por
fim, a mais traumatica é a extingdo do RPPS (#10). Além
de ndo recuperar o equilibrio financeiro e atuarial do
sistema, ainda deixa a prefeitura vulneravel a pressdo do
RGPS, que assume o pagamento dos beneficios desses
servidores. Todas essas medidas dependem da aprovagao
do Legislativo local.

Em termos de respostas proativas (active coping), que
antecipam medidas sem implicar em vulnerabilidade e
onus para outros stakeholders, a prefeitura pode atuar para
aumentar as aliquotas previdenciarias (#11), visando a
reequilibrar financeira e atuarialmente o RPPS. Seu efeito
¢ de médio e longo prazo e em geral envolve necessidade
de negociagao politica. Assim, essa a¢ao nao ¢ parte de
uma postura fatalista, pois envolve certa capacidade de
antecipacao e reflexdo de cenarios futuros.

Por sua vez, o RPPS recebe pressoes vindas de fatos
exdgenos a administra¢ao publica, como alteracdo das
caracteristicas demograficas dos segurados atuais e
futuros, o que altera o célculo atuarial e, portanto, cria
vulnerabilidade futura do fundo, mas também enddgenos,
originados na prépria administragao publica local (p. ex.,
respostas #6, #7). O gestor do RPPS pode adotar algumas
medidas, como usar a carteira para pagar beneficios (#2),
levando a descapitaliza¢ao do fundo, ou, ainda, deixar de
fazer os pagamentos dos beneficios previdencidrios em
dia (#1), a mais fatalista das respostas.

O RPPS ainda teve a chance de optar pela segregacao
de massa (#3), que em um primeiro momento trouxe alivio
para as contas municipais, permitindo que a aliquota
patronal fosse mantida dentro do percentual minimo
definido pela legislagao previdenciaria. Mas, com o passar
dos anos, a divisao de planos feita na segregacdo de massas
resultou em maiores aportes de recursos da prefeitura para
o RPPS, o que tem levado esses municipios a reverterem
o procedimento (Sprev, 2015). Por fim, o RPPS tem duas
respostas proativas (active coping) que antecipam solugoes
sem implicar em vulnerabilidade e dnus para outros
stakeholders, como o recadastramento de ativos e inativos
(#4) e compensagdo previdencidria (#5).
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6. RESPOSTAS ADOTADAS E PADROES DE RESILIENCIA DOS FUNDOS

A seguir, analisaram-se cinco respostas tipicas, duas
originadas do gestor do RPPS: (#1) interrupgao do
pagamento de beneficios; (#2) uso da carteira para pagar
beneficios; e outras trés originadas da prefeitura: (#6)
interrupg¢ao de repasses e contribuigoes; (#7) redugao das

aliquotas de contribuicao; e (#11) aumento das aliquotas
de contribuicéo.

A Tabela 3 refere-se as respostas mensuradas em sua
intensidade (escala continua) e na presenca das respostas
(escala binaria) em cada caso.

Tabela 3
Descritiva das respostas e de casos
n Média Desvio padrao Maximo Minimo
Idade do fundo (anos) 1.888 24,52 11,623 108,95 1,62
Porte do municipio mantenedor (1 a 4) 1.888 2,02 0,9842 4 1
Intensidade observada de cada resposta
Atraso no pagamento de aposentadorias (#1) 1.888 0,5524 0,9313 8 0
Uso da carteira para pagar beneficios (#2) 1.888 2,6693 2,8019 17 0
Interrupcdo de repasses e contribuigdes (#6) 1.888 2,7574 4,0546 36 0
Reducdo das aliquotas de contribuigao (£7) 291 -2,2187 2,4787 -0,01 -24,41
Aumento das aliquotas de contribuigdo (#11) 235 2,2360 2,2646 14,66 0,01
Presenca das respostas em cada caso (0/1)
Atraso no pagamento de aposentadorias (£1) 1.888 0,3686 0,4825 1 0
Uso da carteira para pagar beneficios (#2) 1.888 0,3585 0,4797 1 0
Interrupgdo de repasses e contribuigdes (#6) 1.888 0,4337 0,4957 1 0
Reducdo das aliquotas de contribuigdo (£7) 1.888 0,1541 0,4668 1 0
Aumento das aliquotas de contribuigdo (£11) 1.888 0,3204 0,3612 1 0
Total de respostas do RPPS 1.888 0,7272 0,6784 2 0
Total de respostas da prefeitura 1.888 0,9084 0,7356 2 0
Total de respostas 1.888 1,6355 1,0697 4 0

Nota: O porte do municipio é classificado de 1 a 4, respectivamente: menos de 10 mil; de 10 a 50 mil; de 50 a 100 mil; maior
que 100 mil habitantes. O total de respostas em cada caso varia de 0 a 4, pois duas das cinco respostas, aumento e reducao de
aliquotas (#11 e #7), ndo ocorrem simultaneamente nos casos. As escalas de intensidade sdo: (#1) de 0 a 36 meses; (#2) de 0
a 18 bimestres; (#6) de 0 a 36 meses; (#7 e #11). VariagGes positiva e negativa das aliquotas praticadas em 2016 em relagcao

a 2015, ou seja, valores negativos sao casos de reducao de aliquotas de 2015 para 2016. A presenca das respostas tem escala
binaria (ver Metodologia para mais detalhes da conversao da escala).

RPPS = regimes proprios de previdéncia social.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Iniciando pelas respostas da prefeitura, analisou-se
a “interrupgao das contribuicoes e repasses” (powerless
coping). Essas respostas, como discutido adiante, afetarao
o nivel de vulnerabilidade do fundo. Mesmo a prefeitura
prevendo uma aliquota minima de contribui¢do de 11%
(patronal e servidor), conforme legislacdo federal definida
e aprovada em lei local, nem sempre as aliquotas sdo
repassadas integralmente para os cofres dos RPPS. Na
Figura 1, cada ponto é um fundo, de acordo com a idade
do fundo e em quantos periodos (zero a 36 meses) houve
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alguma interrupg¢ao do repasses pela prefeitura para o
fundo. A interrupgao foi captada em niveis de variagao
dos valores mensais (10, 25 e 50%) (vide Metodologia).

Nota-se, na Figura 1, forte presenca de interrupgdes na
ordem de 50% do valor repassado mensalmente, em que
prefeituras interrompem a contribui¢ao com frequéncia
de 20 dos 36 meses (eixo vertical). Na perspectiva da
resiliéncia financeira, a variabilidade no fluxo de repasses
nessa ordem de valores gera grande instabilidade nos
fluxos de caixa dos RPPS.
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Figura 1 Nimero de repasses interrompidos aos fundos previdenciarios para variagées de 10, 25 e 50%
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados analisados para 1.889 fundos.

A interrupgao dos repasses nao esta associada a idade
do fundo ou ao porte do municipio mantenedor. Além
disso, para alguns fundos, essa nao é uma ocorréncia
isolada, dada a elevada frequéncia. Tal prética, nesses
municipios, pode estar sendo considerada, pelo prefeito,
por gestores e por conselheiros do fundo, uma alternativa
adequada, possivel e justificavel para compensar o fluxo
de caixa da prefeitura.

A prefeitura pode, ainda, alterar as aliquotas de
contribuigdo, aumentando-as (active coping) ou reduzindo-
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as (powerless coping). A Figura 2 apresenta como as
aliquotas variaram de 2015 para 2016 (eixo horizontal)
e o valor da aliquota de 2016 (eixo vertical). Cada um dos
quadrantes apresenta a mesma andlise da contribuicdo
para cada um dos grupos de aliquota: patronal (pago pelo
mantenedor do fundo), aposentados, servidores ativos e
pensionistas. A aliquota minima definida pela legislagao é
de 11%. Apesar de haver poucos casos de aliquota inferior
a 11% para aposentados, servidores ativos e pensionistas
em 2016, a variagao é baixa nesse grupo de aliquotas.
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Nota: O nimero de regimes prdprios de previdéncia social (RPPS) varia em cada analise, pois, por serem fundos jovens, alguns

ndo tém pensionistas ou aposentados.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados analisados para 1.559 fundos.

Contudo, para a aliquota patronal, observa-se que a
presenca de aliquotas praticadas abaixo de 11% nao é rara
exce¢ao e, também, que ha significativa variagao dessas
aliquotas. O eixo horizontal varia de uma redugio de 20
pontos percentuais em relagdo a aliquota praticada em
2015 (-20) a um aumento de 20 pontos percentuais (+20).
Observam-se casos de aumento e reducao de aliquotas
no periodo.

Para os 1.559 fundos previdenciarios analisados, 238
tiveram sua aliquota patronal aumentada no periodo
(com média de 2 pontos de aumento) e nove desses
fundos foram de aliquotas de 11% para mais de 20%
(aumento superior a 9%) (Tabela 4). Essa agdo de
adaptagdo (active coping) mostra que tanto o prefeito
quanto os vereadores empreenderam capital politico
para corrigir as contribui¢des. O aumento das aliquotas
previdenciarias (patronal e servidor) também é uma
medida que pode contribuir para a formagao de reservas
e ajudar na repactuagdo intergeracional do contrato
previdenciario com a massa de segurados. Essa reagao
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mostra certa responsividade para corrigir eventual perda
de sustentabilidade financeira, equilibrando o fundo no
médio e no longo prazo.

Em contrapartida, parte dos municipios adotou
uma resposta fraca (powerless), reduzindo a aliquota
de contribuigao patronal. Por se tratar de regime
previdenciério, ela pode estar motivada pela diminuigéo
do desembolso mensal da prefeitura. Mais de 290
fundos tiveram a aliquota patronal reduzida sem que
houvesse redugdo nas demais aliquotas (Tabela 4). Com
isso, a prefeitura transfere sua dificuldade de fluxo de
caixa corrente para o resultado financeiro do fundo
em periodos futuros. Na perspectiva da resiliéncia
financeira, tal acdo prejudica tanto a capacidade
financeira do proprio RPPS (que deixa de receber as
contribui¢des necessarias para manter o equilibrio
financeiro e atuarial ou deixa de constituir reservas)
como a resiliéncia financeira da prefeitura (cujos futuros
prefeitos assumirao contribui¢des patronais maiores no
longo prazo).
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Tabela 4
Aliquotas e suas variagbes

Todos os RPPS

Reducio de aliquota

n Média Maximo Minimo n Média Maximo Minimo

Aposentados

2016 1.701 11,02 13,5 1,66 1 13,5 13,5 13,5

2015 1.613 11,03 13,5 7,00 1 12,0 12,0 12,0

Variagao 1.554 0,008 9,34 -1,50 1 -1,5 -1,5 -1,5
Servidores

2016 1.706 11,02 13,5 7,00 1 13,5 13,5 13,5

2015 1.614 11,02 13,5 7,00 1 12,0 12,0 12,0

Variagcao 1.559 0,001 1,00 -1,50 1 -1,5 -1,5 -1,5
Patronal

2016 1.706 13,70 35,65 1,98 297 14,94 35,65 1,98

2015 1.615 13,68 26,79 1,61 297 12,72 23,77 1,61

Variacao 1.558 -0,085 14,66 -24,41 297 -2,22 -0,01 -24,41
Pensionistas

2016 1.701 11,02 13,5 5,14 1 13,5 13,5 13,5

2015 1.613 11,03 13,5 7,00 1 12,0 12,0 12,0

Variacao 1.554 0,006 5,86 -1,50 1 -1,5 -1,5 -1,5

Nota: A variacdo de aliquotas é medida pela aliquota praticada em 2016 menos a praticada em 2015. Valores negativos indicam

reducgao na aliquota no periodo.
RPPS = regimes prdprios de previdéncia social.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Passando para as respostas do gestor do RPPS, analisou-
se 0 “uso indevido da carteira de investimentos” (powerless
coping). Como forma de compensar a insuficiéncia de
receita de contribui¢es pelas aliquotas insuficientes (gerada
pela resposta #7 ou pela falta da resposta #11) ou pela
interrupgao das contribui¢des (gerada pela resposta #6),
o gestor do fundo nao tem outra saida a ndo ser sacar
valores das contas de investimento para pagar beneficios.
Porém, como se trata de fundo previdenciario, esses valores
deveriam estar reservados para pagamentos futuros.

A reducdo no saldo da carteira ndo seria uma situacao
normal nos fundos previdenciarios (exceto se o fundo
estiver em extingao). Se o fundo esta equilibrado, as
receitas de contribui¢des, de certa forma, reporiam o
uso do saldo para pensoes e aposentadorias pagas pela
carteira, ndo havendo queda abrupta de saldo.
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Na Figura 3, cada ponto é um fundo, de acordo com sua
idade e em quantos periodos (zero a 18 bimestres) houve
algum potencial saque da carteira de investimentos. Dos
quase 1.900 fundos analisados, apenas 283 nao sacaram
valores da carteira em nenhum momento, 1.240 usaram
de uma a quatro vezes e 355 sacaram em cinco ou mais
bimestres (em 15 bimestres, ou seja, a cada seis meses
um saque) (Figura 3). Na perspectiva da resiliéncia
financeira, o uso indevido e antecipado das reservas
aumenta a vulnerabilidade do fundo, por gerar incerteza
sobre a capacidade de cumprir obrigagdes futuras e por
institucionalizar praticas de curto prazo, reduzindo a
capacidade dessas organizagdes de construir protegoes
e competéncias para lidar com futuras adversidades
financeiras.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 30, n. 81, p. 425-445, set./dez. 2019



Diana Vaz de Lima & André Carlos Busanelli de Aquino

~~
)
§ Menos de 10 mil habitantes Entre 10 e 50 mil habitantes
o
S o]
S 0
& o n=641 oo n=806
5 o o o om
9 24 o ® o °wom o
q— @® [ ] [o] O @00 COm> o
p— 000 0000 O OO0 OGEeD
(e») a0 o O OO N
(@\| [ o0 @D O (] [} @ O
o v [ ]e] [ Bel _ J [o] O @M. 000 O o
fa a oD G D [o] O OCGdEeEIED O 000 O [o]
'5 @OMm MES (NP o [] OIEPADONDEENNND [+ 2] @
s:: GENOOM GRIEED amoo [ EENEDDED GNP CO0 CO00ma@» O O
(a1 GRS © O 000 CRUNRRED $REEEDO ¢ OOED @O O @
'\D O 00 ODI G O (o] 00 Oano 00 (o]
)
;-‘ . . . 0 .
'g Entre 50 e 100 mil habitantes Mais de 100 mil habitantes
8 )
< 4
el n=180 n=251
% [« [ ]
[o] o O o [} o

< o o @ o
E o [o] (o] [o ] o []
o [ -] [0 o o
o o - o ) o o
wn [ 0] o o O o0 @O [+
8 v o om o o o am 0 ® om
N O O amo 00 ©O OO0 O @ 00 0000 O
8 O O O @ [} o o) [o] oo @ 0000 o®m 00
E OONPOO GMMOWMD O o o o © O0OED @O QO ®O G0 O ®@

QDI aGEEmD OO0 @0 o [] [o 0 | ] O O ooam OO

:_8 [l O @EDCD O OO 00 00 O O o 0 ONIMIODO0ID @GP DO @A O 00O a@
D) T T T T T T T T T T T T
'g 0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
=
3 Idade do fundo em relagdo a 30 de julho de 2018

Figura 3 Uso da carteira de investimentos de fundos previdenciarios
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados analisados para 1.878 fundos.

A ac¢do mais fatalista encontrada que parte do gestor
do RPPS é o “atraso no pagamento das aposentadorias”
(fatalist), ou seja, nao pagar beneficios na data devida. Na
Figura 4, cada ponto ¢ um fundo, de acordo com sua idade
e em quantos periodos (zero a 36 meses) houve alguma
interrupgdo ou atraso no pagamento de aposentadorias.
O atraso foi captado em niveis de variacdo dos valores
mensais (10, 25 e 50%) (vide Metodologia).

Na Figura 4, observa-se que, em um periodo de 36
meses, de um a cinco periodos houve queda de mais
de 50% no valor pago. As variagdes de 10% poderiam
ser decorrentes de mortes e mudanca da natureza do
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beneficio (para pensdo), mas considerou-se que 50% ¢é
uma disfun¢do. Analisando-se as limitagoes da métrica
proposta para fundos pequenos (menos segurados), nos
casos em que um dos dois unicos aposentados falece, a
variagdo sera de 50%; em outro fundo, com 10 aposentados,
se um falece naquele més, a reducdo sera de 10%. Esses
casos sdo excecdo e as variagdes observadas decorrem
de eventos de outra natureza e ndo de substituicdo de
aposentadoria por pensdo. Tanto fundos jovens quanto
mais maduros tiveram de um a cinco meses em que 0
beneficio foi pago em atraso, ou seja, ndo foi pago no
més devido.
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Figura 4 Nimero aposentadorias pagas em atraso nos fundos previdencidrios para variagées de 10, 25 e 50%
Fonte: £laborada pelos autores a partir dos dados analisados, para 1.880 fundos.

6.1. Em Busca dos Padroes de Resiliéncia

Para identificar padroes nos RPPS, entende-se que é
primordial segregar as respostas de gestores dos fundos
daquelas que emergem da prefeitura. Estas (6, #7 e #11)
irdo alterar o nivel de vulnerabilidade que o fundo esta
envolvido, pois condicionam a demanda por respostas do
gestor ao longo do periodo, o qual, com os conselheiros,
deve dar solu¢des de acordo com suas possibilidades (p.
ex., respostas #1 e #2).

A Tabela 5 refere-se a combinac¢io da vulnerabilidade
gerada pelas respostas da prefeitura com as respostas
dadas pelo gestor do RPPS no periodo de 2014 a 2016.
Os gestores dos fundos tém de lidar com a pressdo
originada na prefeitura que, ao procurar solugdes para
pressdo or¢amentaria ou de seu fluxo de caixa, pode
acabar transferindo parte dessa pressdo para o fundo,
aumentando sua vulnerabilidade no curto ou no longo
prazo.

Tabela 5
Distribuicao dos casos de acordo com vulnerabilidade gerada e resposta dos gestores dos regimes préprios de previdéncia social
(RPPS)
Respostas usadas pelo Vulnerabilidade originada na resposta da prefeitura
gestor do RPPS No curto prazo No longo prazo Reduzida no longo prazo Nenhuma Total
Atraso no pagamento de Fatalista + powerless  Fatalista + powerless ~ Fatalista + active coping Fatalista + sem agdo 449
aposentadorias (#1) 175 47 72 155 (1,56;1,04)
p (1,65; 1,13) (1,47;1,08) (1,42;1,05) (1,54;0,93) e
Powerless + Powerless + . . ~
. Powerless + active coping ~ Powerless + sem agdo
Uso da carteira para powerless powerless 56 103 430
pagar beneficios (#2) 46 25 ) ; (0,00;5,56)
(0,00;5,84) (0,00;5,28) (0,00;4,90) (0,00;5,30)
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Respostas usadas pelo

Vulnerabilidade originada na resposta da prefeitura

gestor do RPPS No curto prazo No longo prazo Reduzida no longo prazo Nenhuma Total

Ambas as respostas #1 e Fatalista + powerless  Fatalista + powerless ~ Fatalista + active coping Fatalista + sem agdo 247

#2 sao usadas 145 14 34 >4 (1,39;5,66)
(1,38;6,14) (1,43;5,57) (1,35;4,70) (1,44;4,94) e

Respostas #1 e #2 sao Sem acao + Sem acao + Sem acao + active coping ~ Sem agao + sem agao

or < powerless powerless 762

minimas ou ndo foram 125 293

tomadas 253 ! (0,00;1,12) (0,00;1,03) (0,00,1,06)
(0,00;1,09) (0,00;0,97) e e

Total 819 177 287 605 1.888
(0,60;3,41) (0,50;1,97) (0,52;2,21) (0,52;2,07) (0,55;2,67)

Nota: Vulnerabilidade no curto prazo: casos em que a prefeitura interrompeu repasses e contribuicées [interrupcao de repasses
e contribuicées (#6) = 1], com ou sem ajuste de aliquotas, pois seu aumento nao elimina a pressao no curto prazo e a redugao
aumenta a pressdo no curto prazo; vulnerabilidade no longo prazo: casos em que a prefeitura reduziu aliquota patronal
[reducao das aliquotas de contribuicao (#7) = 1]; reducao de vulnerabilidade no longo prazo: casos em que a prefeitura
aumentou a aliquota patronal [aumento das aliquotas de contribuicao (#11) = 1]; vulnerabilidade nao afetada (prefeitura nao
adotou resposta): casos em que ndo foram observadas respostas pela prefeitura. Nas células, apresenta-se a combinagao do tipo
de resposta, do gestor + da prefeitura, seguida do nimero de casos nessa combinagdo, e entre parénteses a média de periodos
em que houve atraso nas aposentadorias (#1) seguida da média de periodos em que a carteira foi usada (#2). Note-se que,
apesar do uso preponderante de uma resposta, como #1, existem casos em que o uso de #2 ocorre em nivel minimo, como uso
da carteira em média de 1,13 periodos, pois a classificagao foi feita usando as medidas binarias geradas pelos quartis.

Fonte: Elaborada pelos autores.

De todos os fundos, 287 estio em um contexto
em que a prefeitura tomou medidas de redugdo da
vulnerabilidade do fundo no longo prazo e 605 nao
tiveram sua vulnerabilidade afetada por uma decisdo da
prefeitura. Os demais 996 (duas primeiras colunas da
Tabela 5) sofreram pressao exégena vinda da prefeitura,
aumentando a vulnerabilidade. A forma como esses
gestores respondem a essa pressao compde, com a postura
da prefeitura, o padrio de resiliéncia.

As combinagoes apresentadas podem sugerir alguns
padrdes de resiliéncia descritos anteriormente na Tabela
1, para o periodo 2014 a 2016. Apenas 125 tém padrao
superior de resiliéncia. Em Barbera et al. (2017), sdo os
adaptados-restritos, pois a prefeitura tomou medidas
preventivas para reduzir a vulnerabilidade no longo prazo,
e 0s gestores ndo necessitaram responder com padroes
fracos no periodo. Alguns desses 125 fundos podem ser
um tipico autorregulado com maior colaboragdo entre
prefeitura, gestor do fundo e conselheiros. Mas, como
nao se captaram medidas transformativas com os dados
financeiros, nao se pode identifica-los.

Os outros sdo casos de adaptados-restritos ou reativos
e de fatalistas-arrogantes ou abnegados. Porém, para
classifica-los mais precisamente, seriam necessarias
mais informagoes de contexto em que as decisdes estao
sendo tomadas, como, por exemplo para diferenciar se os
gestores dos fundos que tiveram sua aliquota aumentada
pela prefeitura estdo dando respostas fatalistas como
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estratégia para suportar o curto prazo até que as medidas
corretivas fagam efeito. Ou, ainda, se os 293 fundos em
que ndo houve respostas do gestor, se sao aqueles que
estao financeiramente ajustados no curto prazo ou se
o ajuste de aliquotas seria necessario e a prefeitura nao
antecipou a vulnerabilidade.

Independentemente dessa limitacdo, destaca-se que
mais de 1.300 fundos estdo envolvidos com algum tipo
de resposta fatalista ou powerless de gestores e prefeitura,
com potencial ou real aumento da vulnerabilidade para
0s proximos anos, ou seja, um padrao fraco de resiliéncia
financeira. As tensdes intertemporais entre perspectivas
de curto e longo prazo em municipios, apresentadas
em Aquino e Cardoso (2019), além de pressionar a
estrutura contabil previdencidria como mostrado pelos
autores, podem ser fortes indutoras desse padrao fraco
de resiliéncia.

6.2 Efeitos da Vulnerabilidade Gerada Pela
Prefeitura na Resposta de Gestores de
Fundos

Gestores de fundos tém possibilidades restritas para
lidar com pressoes exdgenas, como interrupgao de
repasses pela prefeitura. Em alguns casos, gestores de
fundos podem ser envolvidos nas decisdes do prefeito e
da secretaria de finangas que impactario o fluxo de caixa
do fundo, mas nem sempre isso é observado (Aquino &
Lima, 2018). Nao se sugerem relagdes causais entre as
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respostas da prefeitura mantenedora e dos gestores de seus
RPPS, mas apenas analisar a relagdo das cinco respostas.

A Tabela 6 apresenta a associagdo entre as respostas
dadas pelos gestores, dependendo do contexto de
vulnerabilidade gerado pela prefeitura. A primeira parte
da tabela representa como as respostas estavam sendo
dadas pelo gestor do fundo. No mesmo periodo, esta
associada a vulnerabilidade de curto prazo gerada pela
interrupcao de repasses pela prefeitura. O teste de média é
feito para os trés cenarios de vulnerabilidade gerados pelo
ajuste de aliquotas. A segunda parte da tabela mostra como
as respostas variam com a mudanga de cenarios de ajuste
de aliquotas, nos casos em que houve vulnerabilidade de
curto prazo combinada (com interrupgao de repasses) e
nos casos em que nao houve.

O uso da carteira de investimentos para pagamento de
beneficios é pratica recorrente e surge quando a prefeitura
aumenta a vulnerabilidade de curto prazo no fundo. Em
comparagdo com os casos em que a vulnerabilidade de
curto prazo nao surge, a diferenca é significante para
todos os cenarios de ajustes de aliquotas, talvez por ser
a resposta que tem menor custo politico e reputacional
para o gestor do fundo. Contudo, tal resposta amplia
a vulnerabilidade do fundo quando se institucionaliza
e passa a ser vista como forma corriqueira de solugao.

Tabela 6

Em contrapartida, o atraso no pagamento de beneficios
ndo esta associado a interrupgao de repasses da prefeitura;
sua ocorréncia é baixa (a maior parte das ocorréncias
¢ limitada a um ou dois atrasados em 36 meses). A
repercussao dessa resposta fatalista é altamente prejudicial
politicamente ao prefeito, ficando como tltima alternativa
a ser tomada.

A resposta do gestor do RPPS atrasando o pagamento
de aposentadorias ndo varia com o aumento da aliquota
em comparag¢do com outras mudancas de aliquota,
seja quando combinado com maior vulnerabilidade de
curto prazo ou ndo (segunda parte da Tabela 6). Ja com
oaumento da aliquota, o gestor tende a usar mais a carteira
para pagar beneficios quando nédo ha interrupg¢ao de
repasses. Nesses casos, 0 uso da carteira era feito para
complementar o pagamento de beneficios até que a
aliquota fosse corrigida. Assim, o efeito do aumento da
aliquota foi imediato, dado o desequilibrio financeiro.

Por fim, foram feitos testes de média para verificagao
do efeito do porte dos municipios e da idade dos fundos
(nao apresentados). Os testes confirmam o ja observado
na analise grafica apresentada. Os padroes de resiliéncia e
propensao ao uso das respostas analisadas ndo guardam
relagdo com o porte dos municipios mantenedores e a
idade dos fundos.

Associagao das respostas dos regimes proprios de previdéncia social (RPPS) em func¢do das respostas da prefeitura

Como a resposta dos gestores do RPPS varia quando ocorre
interrupcao de repasses?

Vulnerabilidade no curto prazo gerada pela interrupcao de repasses e

contribuicdes (#6) (média/desvio padrao)

\C/(L)Jrl]r;séauk;ig[;ia(d#enno longo prazo pela redugdo das aliquotas de Sim (n = 114) Ndo (n = 177) Sm‘l:leiteNtéo
Atraso no pagamento de aposentadorias (1) 0,6578/0,1167 0,5028/0,0600 NS
Uso da carteira para pagar beneficios (#2) 3,0789/0,2526 1,9717/0,1737 otk

Szrﬁqaulget;iggg Ssnﬁlbnueir;kg]('?ﬁf ndo foram feitos ajustes de Sim (n = 387) Ndo (n = 605) Si;eiteNtﬁo
Atraso no pagamento de aposentadorias (#1) 0,5736/0,0442 0,5239/0,0370 NS
Uso da carteira para pagar beneficios (#2) 3,2642/0,1587 2,0794/0,0968 ok
Atraso no pagamento de aposentadorias (#1) 0,5028/0,0589 0,5156/0,0493 NS
Uso da carteira para pagar beneficios (#2) 3,7183/0,1878 2,2135/0,1350 ok

Como a resposta dos gestores do RPPS varia nos diferentes
cendrios de aliquotas?

Vulnerabilidade no curto prazo gerada pela interrupcao de repasses e

contribuicdes (#6) (significancia do teste t)

Atraso no pagamento de aposentadorias (#1) Sim Nao
Com redugdo > sem ajuste de aliquotas.
- NS NS
Com ou sem vulnerabilidade de curto prazo
Com redugdo > com aumento de aliquotas
e ~ NS NS
Vulnerabilidade de curto prazo vs. redugao no longo prazo
Sem ajuste > com aumento de aliquotas NS NS

Com ou sem redugao de vulnerabilidade de longo prazo
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Como a resposta dos gestores do RPPS varia quando ocorre
interrupcao de repasses?

Vulnerabilidade no curto prazo gerada pela interrupcao de repasses e

contribuicdes (#6) (média/desvio padrao)

Uso da carteira para pagar beneficios (#2) Sim Nao
Com redugdo > sem ajuste de aliquotas
- NS NS
Com ou sem vulnerabilidade de curto prazo
Com redugao > com aumento de aliquotas
I < NS (-)*
Vulnerabilidade de curto prazo vs. redugao no longo prazo
Sem ajuste > com aumento de aliquotas NS O

Com ou sem reducao de vulnerabilidade de longo prazo

Nota: As duas varidveis, atraso no pagamento de aposentadorias (#1) e uso da carteira para pagar beneficios (#2), tém
distribuicdo normal no teste Shapiro-Wilk para todas subamostras comparadas. Assim, adotaram-se testes de média paramétricos,
controlando o efeito de variancia desigual e pela formula de Welch (1947).

*xx 4 *:nivel de significancia a 1, 5 e 10%, respectivamente.
NS = nao significativo.
Fonte: Elaborada pelos autores.

6.3 Possivel Relacao com a Governanca dos
Fundos

O tipico padrio (fatalista + powerless), identificado como
recorrente, é a combinacdo da resposta de uso da carteira
de investimentos e atraso de pagamento de beneficios em
resposta a interrupgao de repasses pela prefeitura.

A predominancia dessas respostas, e consequente
ineficiéncia de gestao financeira e atuarial, pode estar
associada a falhas de governanga nos fundos. Em estudo
com gestores de RPPS, Aquino e Lima (2018) mostraram
a fragil governanca de alguns RPPS, em que gestores com
baixa autonomia em relagdo ao prefeito e sem suporte
dos conselheiros nao conseguiam evitar que a prefeitura
considerasse o caixa do fundo como extensdo do seu
proprio caixa (Aquino & Lima, 2018).

O gestor do fundo, os conselheiros e os consultores
nao teriam condigdes de interferir na decisao do prefeito

7. CONCLUSAO E IMPLICACOES

de interromper o repasse mensal. Contudo, a forma como
reagem a essa acdo pode variar desde um condescendente
apoio até um questionamento formal e eventual alerta
a Camara Municipal e a associagdo de servidores. Da
mesma forma, a reducédo de aliquotas aprovada na Camara
Municipal pode contar com maior ou menor ativismo
do conselho do fundo, que pode estar mais ou menos
inclinado a apoiar as agdes orientadas ao curto prazo
propostas pela prefeitura, dependendo do quao auténomo
do prefeito for o gestor que preside o conselho.

Por fim, falhas de governanga podem dar espago
a outras respostas que suscitam vulnerabilidade. Por
exemplo, em vez de disseminar agdes transformadoras,
consultores e especialistas podem incentivar solugdes para
obter simples compliance a legislagao, sem a efetiva entrega
de resultados financeiro e atuarial, como suavizar os
pressupostos do calculo atuarial para reduzir as aliquotas
de equilibro atuarial do fundo.

A sustentabilidade fiscal do governo mantenedor do
fundo previdenciario e a sustentabilidade financeira do
fundo previdencidrio (solvéncia financeira e resultado
atuarial) sdo interconectadas. Propds-se que os governos
locais tém pouco espago para reparagdes do equilibrio
fiscal no curto prazo ou atuarial no longo prazo. A
sustentabilidade dos fundos decorre de trés condicionantes.
A primeira parte significativa é dada pelos parametros
gerais da legislagdo federal para politica previdenciaria,
a segunda vem das microrreformas locais nas aliquotas
e outra parte decorre da (in)eficiéncia de gestao dos
fundos. A transformagcao das contas previdenciarias esta

R. Cont. Fin. — USP, S3o Paulo, v. 30, n. 81, p. 425-445, set./dez. 2019

no ambito regulatdrio nacional, restando aos prefeitos e
vereadores o que se chamou, aqui, de microrreformas,
que, basicamente, sao ajustes de aliquotas.

Ao analisar os padroes de resiliéncia dos fundos de
RPPS, pela combinagdo do cenario de vulnerabilidade
gerado pela decisdo da prefeitura e respostas dos gestores,
observou-se a predominancia da interagao de respostas de
baixo padréo de resiliéncia, tanto pela prefeitura quando
pelos gestores do fundo. Estes, por sua vez, tém poucas
possibilidades de lidar com a vulnerabilidade gerada por
algumas respostas das prefeituras, como interrupgao de
repasses, e, em geral, nesses casos, fazem uso da carteira
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de investimentos para cumprir com o pagamento de
beneficios. Essa interacao prefeitura-gestores de fundos
em torno de baixos padroes de resiliéncia tende a aumentar
avulnerabilidade do fundo e transfere condi¢oes cada vez
mais criticas as administra¢des futuras.

Nao se encontraram diferencas nos padroes de resiliéncia
e respostas de gestores e prefeituras em relagdo ao porte de
municipios e idade dos fundos. Essa similaridade pode ser
decorrente da baixa diversidade e qualidade das respostas
observadas geradas pelo efeito lock-in em Pike et al. (2010).
A redugao das possibilidades de resposta daria a todos os
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