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RESUMO

A capitalizacdo é, nos regimes proprios de previdéncia social (RPPS), um meio para o equilibrio financeiro e atuarial, ndo
um fim. Este artigo sustenta que a sua aplica¢do integral a planos previdenciarios unicos, por forca do artigo 56 da
Portaria MTP n° 1.467/2022, sobrecarrega a capacidade fiscal dos entes federativos, ao exigir a capitalizacdo imediata de
um déficit majoritariamente herdado do passado. Com o encerramento do escalonamento da Portaria MPS n° 861/2023, a
exigéncia de que a contribui¢do de equacionamento supere os juros do déficit torna-se integral a partir de 2027, o que
amplia a urgéncia do tema. Por meio de analise documental de 20 estudos de implementacao de segregacdo da massa em
RPPS municipais de cinco unidades da federacdo, referentes a exercicios de 2010 a 2025, examina-se a alternativa de
adequar o regime financeiro a natureza de cada grupo: capitalizagdo para o grupo equilibrado, no Fundo em
Capitalizagdo, e reparti¢do simples para o passivo herdado, no Fundo em Reparti¢do. Em 18 dos 20 casos, o Fundo em
Capitalizagdo resulta equilibrado ou superavitdrio, isolando o déficit no Fundo em Reparti¢do; nos 20, conclui-se pela
vantagem fiscal ao ente. Essa vantagem decorre, sobretudo, da redistribuicao temporal do custeio e do melhor
enquadramento fiscal, e ndo da reducdo do valor presente do custo total. Conclui-se que a segregacdo da massa é o meio
mais eficiente e econdmico de custear o déficit herdado, preservada a integralidade do compromisso com os segurados.
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capitalizagdo; responsabilidade fiscal.

ABSTRACT

Funding (capitalization) is, in Brazilian public servants' pension schemes (RPPS), a means to financial and actuarial
balance, not an end. This article argues that its full application to single pension plans, under article 56 of Ordinance MTP



Capitalizacdo como meio, ndo como fim

No. 1,467/2022, overburdens the fiscal capacity of federative entities by requiring the immediate funding of a deficit that
is mostly inherited from the past. With the end of the phase-in set by Ordinance MPS No. 861/2023, the requirement that
the amortization contribution exceed the deficit's interest becomes full from 2027 onwards, which heightens the urgency
of the matter. Through documentary analysis of 20 mass-segregation implementation studies in municipal RPPS from five
federative units, covering the 2010 to 2025 period, the article examines the alternative of matching the financial regime to
the nature of each group: funding for the balanced group, in the Funded Account, and pay-as-you-go for the inherited
liability, in the Pay-As-You-Go Account. In 18 of the 20 cases, the Funded Account turns out balanced or in surplus,
isolating the deficit in the Pay-As-You-Go Account; in all 20, the studies conclude that the measure is fiscally
advantageous to the entity. This advantage stems mainly from the temporal redistribution of the cost and from better
compliance with the fiscal limits, not from a reduction in the present value of the total cost. The conclusion is that mass
segregation is the most efficient and economical means of funding the inherited deficit, while fully preserving the
commitment to the insured.

Keywords: public servants' pension scheme; mass segregation; financial and actuarial balance; funding; fiscal

responsibility.
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1 Introducao

A Constituicdo Federal de 1988, no caput do artigo 40, condiciona o regime proprio de previdéncia social
(RPPS) dos servidores titulares de cargos efetivos a observancia de "critérios que preservem o equilibrio
financeiro e atuarial". Esse equilibrio, e ndo a acumulacdo de reservas, é o fim que a ordem constitucional
persegue. A capitalizacdo, entendida como a constituicdo antecipada de reservas para fazer face a
compromissos futuros, é um dos meios de promové-lo, ao lado da reparticdo simples e de arranjos intermedia-
rios. A distincdo entre meio e fim, trivial no plano tedrico, produz consequéncias fiscais expressivas quando se

inverte na pratica.

Observa-se, na gestdo atuarial recente dos RPPS municipais brasileiros, justamente essa inversdo: a
capitalizagdo passou a ser tratada como fim em si mesma, e o acimulo de reservas, como virtude a maximizar.
Quando aplicada integralmente a um plano previdencidrio tinico, que retine na mesma massa o passivo herdado
do passado e os compromissos com os servidores ingressos sob regras ja equilibradas, a capitalizacdo exige do
ente federativo um esforco de formagdo de reservas desproporcional ao necessario ao equilibrio, em tensao
com os principios constitucionais da eficiéncia (art. 37) e da economicidade (art. 70) e com a responsabilidade
fiscal (Lei Complementar n° 101/2000).

Essa exigéncia adquiriu contornos de urgéncia com o artigo 56 da Portaria MTP n° 1.467/2022, cujo inciso II
determina que a contribuicdo anual de equacionamento, na forma de aliquotas suplementares ou de aportes,
seja superior ao montante anual de juros do saldo do déficit atuarial do exercicio. A norma veda, assim, que o
plano de amortizacdo apenas estabilize o déficit pelo pagamento de seus juros: impde que se amortize o
principal, capitalizando. O cumprimento integral dessa regra vinha sendo diferido por um escalonamento
(artigo 45 do Anexo VI, na redacdo da Portaria MPS n° 861/2023) que, para a generalidade dos entes (art. 45,
inciso II, do Anexo V), exige cobrir fragdo crescente do necessario a superacdo dos juros do déficit: um terco
nos exercicios de 2023 a 2025, dois ter¢os em 2026 e a totalidade a partir de 2027. O proprio escalonamento
pressupde, entre os requisitos do paragrafo tinico do mesmo artigo, "caso a capacidade orcamentdria, financeira
e fiscal do ente federativo [...] ndo suporte a sua implantacdo imediata", reconhecimento expresso, pelo
regulador, de que o aporte integral excede a capacidade fiscal de muitos municipios. Esgotado esse félego, o

aperto se generaliza.

O déficit atuarial que tal esforco busca capitalizar é, em sua esséncia, heranca do passado. Resulta, de um lado,
de beneficios desproporcionais assegurados ao funcionalismo, a integralidade, isto é, proventos calculados pela
dltima remuneracao, e a paridade, o reajuste idéntico ao dos servidores em atividade, além de sucessivas
incorporagoes salariais, todos extintos para os novos servidores pela Emenda Constitucional n° 41/2003 e
progressivamente restringidos até a Emenda Constitucional n° 103/2019; e, de outro, da inadimpléncia histérica
dos entes na constituicdo de seus regimes proprios, em que o interesse imediato de deixar de recolher ao
Regime Geral ndo se fez acompanhar do custeio da contrapartida, acamulando passivos. Corrigidas essas falhas
pelas reformas previdenciarias e por um salto de fiscalizacao e de capacitacdo da gestdo, a exemplo da propria
Portaria 1.467/2022 e do Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacao da Gestao dos RPPS (Pré-
Gestdo), a administracdo previdencidria diligente de hoje deixou de ser criadora de déficit para tornar-se
pagadora de um déficit pretérito. Dai uma consequéncia de politica ptiblica: é mais eficiente diluir o custeio
desse passivo por um numero maior de administracdes futuras do que concentra-lo no presente, capitalizando-o

a forga.

A adequagdo dos regimes financeiros pela segregacdo da massa, prevista nos artigos 58 a 62 da Portaria

1.467/2022, é o instrumento que materializa essa diluicao. Ela aplica a capitalizacdo apenas ao grupo



equilibrado, o Fundo em Capitalizacdo, integrado pelos segurados vinculados a partir de uma data de corte, e
custeia o passivo herdado pelo regime de reparticdo simples, no Fundo em Reparticdo, cuja insuficiéncia
financeira o ente cobre a cada ano e que ndo se sujeita a trava do artigo 56. A propria norma subordina a
segregacdo a busca de eficiéncia e economicidade e, ao disciplinar a revisio da medida, exige que as
providéncias propostas "contribuam para a capacidade fiscal do ente federativo sem inviabilizar o equilibrio
financeiro e atuarial do RPPS" (art. 62, §1°, III). Indaga-se, entdo: a aplicacdo integral da capitalizacdo a planos
unicos impoe ao ente esforco fiscal superior ao necessario ao equilibrio, e a segregacdo da massa, ao adequar
os regimes financeiros, é fiscalmente mais vantajosa, preservado esse equilibrio? A hipé6tese deste trabalho é

afirmativa em ambas as indagacdes.

A produgdo cientifica sobre os regimes proprios de previdéncia social é escassa e, em sua maior parte,
desenvolvida fora da ciéncia atuarial, no direito, na economia e na contabilidade, o que ajuda a explicar certas
leituras correntes. O equilibrio financeiro e atuarial foi consolidado como principio constitucional e politica
publica de Estado (NOGUEIRA, 2012), mas a literatura raramente o examina sob a 6tica da eficiéncia e da
economicidade do custeio, e hd quem veja na segregacdo da massa uma tensdo com o principio da solidarieda-
de (RIBEIRO, 2017). Este trabalho afasta-se dessa leitura e ocupa uma lacuna: recoloca a capitalizagdo como
meio, a luz da matematica atuarial dos sistemas previdenciarios (IYER, 2002), e dimensiona empiricamente a

vantagem fiscal da adequagao do regime financeiro, dimensdo ausente na producao existente.

O artigo tem por objetivos: demonstrar, no plano normativo, a inversdao entre meio e fim e a sobrecarga fiscal
que o artigo 56 impde aos planos unicos; situar o déficit atuarial como heranca ja corrigida do passado; e
evidenciar, em uma amostra de 20 estudos de implementacdo de segregacdo da massa em RPPS municipais
brasileiros, referentes a exercicios de 2010 a 2025 e a cinco unidades da federacdo, a vantajosidade fiscal da
medida para o ente. Apés esta introducdo, a secdo 2 distingue os regimes financeiros e recupera o equilibrio
como fim; a secdo 3 trata da heranca deficitaria; a secdo 4 examina a trava do artigo 56 e a sobrecarga fiscal; a
secdo 5 desenvolve a passagem da condicdo de criador a de pagador de déficit; a secdo 6 apresenta a
segregacao como solucdo; as se¢des 7, 8 e 9 expdem o0s materiais e métodos, os resultados e a discussao da

analise documental dos casos; e a secao 10 conclui com a recomendacao de politica.
2 Regimes financeiros e o equilibrio como fim

2.1 Capitalizacao e reparticao simples

A previdéncia publica estrutura-se sobre dois regimes financeiros de custeio. No regime de reparticdo simples,
as contribui¢des arrecadadas em cada exercicio destinam-se ao pagamento dos beneficios do mesmo periodo,
em um pacto intergeracional no qual a geracdo em atividade financia a geracdo inativa, sem a constituicao de
reservas significativas (SAMUELSON, 1958). No regime de capitalizagdo, ao contrario, as contribui¢des sao
acumuladas e capitalizadas ao longo do tempo, formando reservas que, acrescidas dos rendimentos financeiros,
fardo face aos beneficios futuros dos proprios contribuintes (IYER, 2002). O Regime Geral de Previdéncia
Social opera predominantemente em reparticdo simples; aos regimes proprios, a legislacdo impde, como regra,
o regime de capitalizacdo para o custeio dos beneficios, reservada a reparticao simples a grupos especificos,
como o Fundo em Reparticdo constituido na segregacao da massa.

Cada regime é adequado a uma circunstancia distinta: no plano agregado, a prépria comparacdo entre
reparticdo e capitalizacdo depende da relacdo entre o crescimento da massa salarial e a taxa de juros da
economia (AARON, 1966). A capitalizacdo ajusta-se a uma massa em formacdo ou ja equilibrada, na qual o
custeio normal, isto é, a contribuicdo de servidores e ente sobre a remuneracao, basta, ao longo do tempo, para

constituir as reservas dos beneficios que essa mesma massa receberd. A reparticdo simples ajusta-se a um grupo



fechado em extingdo, no qual ja ndo hé contribuintes em nimero suficiente para formar reservas e cujos
beneficios, herdados de decisdes pretéritas, sdo pagos diretamente a medida que se tornam devidos. Aplicar a
capitalizagdo a um grupo equilibrado é eficiente; aplicd-la a um passivo herdado e descoberto é impor a

constituicdo imediata de reservas para compromissos que o custeio corrente ndo originou.

2.2 O equilibrio financeiro e atuarial como finalidade

O artigo 40 da Constituicao ndo prescreve a capitalizacdo: prescreve o equilibrio. Ao exigir a observancia de
"critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial”, o texto constitucional fixa a finalidade e silencia
quanto ao instrumento, deixando a legislagdo infraconstitucional e a técnica atuarial a escolha do regime
financeiro mais apto a alcancé-la. A Lei n° 9.717/1998, no artigo 1°, reitera o mandamento ao impor a
organizacao dos regimes proprios com base em normas de contabilidade e atudria "de modo a garantir o seu
equilibrio financeiro e atuarial". Consolidado como principio constitucional e politica ptiblica de Estado
(NOGUEIRA, 2012), o equilibrio é o fim que orienta a escolha dos meios.

Convém distinguir as duas dimensdes do equilibrio. O equilibrio financeiro verifica-se quando as receitas
correntes de um exercicio sdo suficientes para cobrir as despesas do mesmo periodo. O equilibrio atuarial, de
horizonte longo, verifica-se quando o patrimonio acumulado, somado ao valor presente das contribui¢cdes
futuras, é suficiente para cobrir o valor presente dos beneficios futuros ja assegurados. Ambos constituem a
finalidade; os regimes financeiros, capitalizacdo e reparticdo, sdo instrumentos a servico dela (BARR;
DIAMOND, 2009). Disso resulta que a escolha do regime nao é um fim em si mesma: é uma decisdo de meio,
subordinada ao alcance do equilibrio ao menor custo compativel com a sua preservagdo. Ndo por acaso, a
literatura econdmica trata a dosagem entre reparticao e capitalizacdo como problema de otimizacdo, analogo a
escolha de uma carteira de ativos, e ndo como imperativo de principio (DUTTA; KAPUR; ORSZAG, 2000;
MATSEN; THOGERSEN, 2004).

2.3 A capitalizacdo como meio e seus limites de eficiéncia

Reconhecer a capitalizacdo como meio acarreta uma consequéncia frequentemente negligenciada: assegurado o
equilibrio, a acumulagdo de reservas além do necessario deixa de ser virtude. Os principios da eficiéncia (art.
37 da Constituicdo) e da economicidade (art. 70) impdem que o resultado pretendido, no caso, o equilibrio, seja
obtido com o menor dispéndio de recursos ptiblicos. Na técnica atuarial, a aliquota de equilibrio é a que iguala,
em valor presente, contribuicoes e beneficios (GIAMBIAGI; AFONSO, 2009); exigir além dela, sem
necessidade, é custo que o equilibrio ndo reclama. Reservas previdenciarias constituidas além do exigido pelo
equilibrio representam recursos imobilizados, subtraidos de outras politicas publicas, como sauide, educagao e
infraestrutura, e da prépria receita corrente liquida do ente, sem contrapartida em seguranga previdenciaria, que
o equilibrio ja assegura. Nao é outra a conclusdo da literatura atuarial que modela o nivel 6timo de
financiamento dos regimes de servidores publicos: a capitalizacdo plena nem sempre é a politica 6tima para o
ente, precisamente pelo custo de oportunidade dos recursos que imobiliza (D'ARCY; DULEBOHN; OH, 1999).

A capitalizacdo integral de um déficit herdado é a manifestacdo mais clara desse excesso. Ao concentrar nos
primeiros exercicios um esfor¢co de formacdo de reservas que poderia distribuir-se por décadas, o ente
capitaliza a forca um passivo originado no passado, drenando a sua capacidade fiscal presente sem que o
equilibrio o exija nessa intensidade. A acumulacdo acelerada de reservas, nesse contexto, ndo é sinal de satde
previdenciéria, mas indicio de que o ente aporta além do necessdrio, em tensdo com a responsabilidade fiscal
(Lei Complementar n° 101/2000), em nome de uma capitalizacdo que o fim constitucional ndo reclama. A
segregacao da massa, examinada adiante, é o instrumento que reconduz a capitalizagcdo a sua funcdo de meio,

aplicando-a apenas onde € eficiente.



3 O déficit atuarial como heranca do passado

3.1 Beneficios desproporcionais e seu encerramento

O déficit atuarial que onera os regimes préprios nao decorre, em sua maior parte, da gestdo previdencidria
corrente, mas de compromissos assumidos no passado. A primeira de suas fontes sdo os beneficios desproporci-
onais historicamente assegurados ao funcionalismo. Até a Emenda Constitucional n° 41, de 2003, os proventos
de aposentadoria correspondiam, em regra, a integralidade da dltima remuneracdo do cargo e eram reajustados
em paridade com os servidores em atividade, isto é, na mesma data e propor¢do dos reajustes da ativa, a que se
somavam incorporacdes sucessivas de parcelas remuneratérias. Esse arranjo dissociava o beneficio das
contribui¢Oes vertidas ao longo da carreira e produzia, em termos atuariais, um passivo cuja contrapartida em

custeio jamais existira.

A Emenda Constitucional n° 41/2003 encerrou esse modelo para os novos servidores. Alterou o artigo 40, §3°,
da Constituicdo, substituindo a integralidade pelo célculo dos proventos com base na média das remuneragdes
de contribuicdo, regra detalhada pela Lei n° 10.887/2004, e alterou o §8°, substituindo a paridade pela garantia
de mera preservagdo do valor real do beneficio. A integralidade e a paridade subsistiram apenas para quem ja
reunira os requisitos ou se enquadrava nas regras de transicao (arts. 2°, 6° e 7° da Emenda), tornando-se direito
em extingdo. A Emenda Constitucional n° 103, de 2019, ndo restabeleceu esses direitos: manteve o calculo pela
média (art. 26), elevou idades e tempos minimos de contribuicdao e vedou a instituicdio de novos regimes
proprios (art. 40, §22, da Constituicdo). Convém, por isso, registrar com precisdo o marco histérico: foi a
Emenda n° 41/2003, e ndao a Emenda n°® 103/2019, que extinguiu a integralidade e a paridade. O efeito das
reformas sobre o déficit é, todavia, de longo prazo e natureza atuarial, ndo de caixa imediato, pois alcanga

apenas os beneficios a conceder aos novos ingressos, preservados os direitos adquiridos e em transicdo.

3.2 A inadimpléncia na constituicdo dos regimes préprios

A segunda fonte do déficit é a inadimpléncia histérica dos entes na constituicao de seus regimes préprios. Boa
parte dos RPPS municipais foi instituida entre o final da década de 1990 e os anos 2000, movida, com
frequéncia, pelo interesse imediato de cessar o recolhimento das contribui¢cdes patronais ao Regime Geral de
Previdéncia Social, incentivo de economia politica andlogo ao que, em outros contextos, explica o
subfinanciamento das previdéncias ptiblicas (INMAN, 1982; KELLEY, 2014). A criacdo do regime proprio
transferia ao novo ente previdenciario a responsabilidade por beneficios de servidores que ja contavam longo
tempo de servico, sem que se constituissem as reservas correspondentes ao servigo passado nem se aportassem
os valores necessarios a cobertura desse passivo de origem. O resultado foi um déficit anterior a qualquer

exercicio de gestdo do regime, decorrente do reconhecimento de compromissos jamais custeados.

Mecanismos posteriores buscaram mitigar parcela desse passivo de origem, entre eles a compensacao
financeira entre regimes (Lei n® 9.796/1999), que reconhece ao RPPS o direito de reaver do Regime Geral o
tempo de contribuicdo ali vertido pelos servidores antes do ingresso no servi¢o publico. Ainda assim, o niicleo
do déficit permaneceu como heranca: um estoque de compromissos gerado por beneficios desproporcionais e
por subfinanciamento de origem, e ndo pelo custeio corrente dos servidores ingressos sob as regras ja
equilibradas das reformas, o que a literatura previdencidria internacional designa por passivo previdenciério
implicito (HOLZMANN; PALACIOS; ZVINIENE, 2001). Essa constatacdo, a natureza pretérita do déficit, é o
pressuposto da secdo seguinte e de toda a argumentagdo: o déficit é um problema do passado, e o modo

eficiente de enfrenté-lo difere do modo de financiar os compromissos correntes.



4 A trava do artigo 56 e a sobrecarga fiscal

4.1 O comando do artigo 56, inciso Il

A Portaria MTP n° 1.467/2022 disciplina o equacionamento do déficit atuarial dos regimes proprios. O artigo
55 arrola as medidas admitidas, entre elas o plano de amortizagdo por contribui¢oes suplementares (inciso I), a
segregacao da massa (inciso II) e o aporte de bens, direitos e ativos (inciso III). Quanto ao plano de
amortizacdo, o artigo 56 estabelece, "para assegurar o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS", condig¢des
adicionais, entre as quais a do inciso II: "que o montante de contribuicdo anual, na forma de aliquotas
suplementares ou aportes mensais, seja superior ao montante anual de juros do saldo do deficit atuarial do

exercicio, conforme definido no Anexo VI".

A regra tem consequéncia atuarial precisa. O saldo do déficit, como qualquer passivo trazido a valor presente,
vence juros a cada exercicio, a taxa real de desconto adotada na avaliacdo, a meta atuarial. Exigir que a
contribuicdo anual de equacionamento supere esses juros é exigir que ela cubra a totalidade dos juros do
periodo e ainda amortize parcela do principal. A norma veda, assim, o plano que apenas estabiliza o déficit,
rolando-o pelo pagamento de seus juros, e impde que o saldo efetivamente decresca, o que, em termos
financeiros, equivale a capitaliza-lo. Cabe o registro de que, na literatura atuarial, o ritmo de amortizacdo do
passivo a descoberto é varidvel de desenho do plano de custeio, calibrada para conciliar a estabilidade das
contribui¢ées com a seguranca do fundo (HABERMAN; SUNG, 1994; CHANG, 1999); ao fixar piso unico
para esse ritmo, indiferente a situacdo fiscal de cada ente, a trava suprime justamente o grau de liberdade de

que essa calibragem depende.

4.2 O escalonamento, da Nota Técnica n° 4/2020 a Portaria n° 861/2023

A exigéncia de cobertura integral dos juros ndo passou a vigorar de imediato. Ainda sob a Portaria MF n°
464/2018, a Nota Técnica SEI n° 4/2020 tratou dos parametros das avaliagOes atuariais do exercicio e da
implantacdo gradual do esforco de equacionamento. A Portaria MTP n° 1.467/2022, no artigo 45 do seu Anexo
VI, com a redacdo dada pela Portaria MPS n° 861/2023, consolidou um cronograma de adequagao progressiva
ao inciso II do artigo 56. Para a generalidade dos entes (art. 45, inciso II, do Anexo VI), a contribuicdo de
equacionamento deve cobrir fracdo crescente do necessario: um terco nos exercicios de 2023 a 2025, dois
tercos em 2026 e a totalidade a partir de 2027. Para um subconjunto de entes que comprovem requisitos
especificos (art. 45, inciso I, do Anexo VI, por remissao ao inciso IV do art. 55), o cronograma estende-se até
2028, em fracdes de um terco (2023 a 2025), metade (2026), trés quartos (2027) e totalidade (a partir de 2028).

O paragrafo unico do mesmo artigo condiciona a adequacao gradual, entre outros requisitos, a hipétese de que
"a capacidade orcamentdria, financeira e fiscal do ente federativo, nos termos do art. 64 desta Portaria, ndo
suporte a sua implantacao imediata" (inciso II). A ressalva é reveladora. Ao admitir o diferimento porque o ente
ndo suporta o aporte integral desde logo, o regulador reconhece, de modo expresso, que a cobertura integral dos
juros do déficit excede a capacidade fiscal de parte expressiva dos entes. O escalonamento é, portanto,
reconhecimento normativo da sobrecarga, ndo a sua superacdo. Por ser transitério, esgota-se: alcancado o
exercicio de 2027, o aporte integral torna-se exigivel para a generalidade dos regimes, e a pressao fiscal até
entdo diferida materializa-se, simultaneamente, em grande nimero de municipios. Este é o cerne da urgéncia

que motiva o presente trabalho.

4.3 A sobrecarga sobre o plano Unico

A trava do artigo 56 incide sobre o plano de amortizacdo do déficit, custeado em capitalizacdo. Em um regime
de plano unico, ndo segregado, todo o déficit atuarial, inclusive a parcela herdada do passado, integra esse

plano e submete-se a trava. O ente é entdo compelido a constituir, por aliquotas suplementares ou aportes,



reservas que cubram os juros de todo o estoque de déficit e amortizem o principal, capitalizando integralmente
um passivo que, conforme a secdo anterior, é majoritariamente pretérito. O esforco fiscal correspondente
concentra-se nos primeiros exercicios do plano de amortizagdao, quando o saldo do déficit, e por consequéncia

0s seus juros, atinge o maior valor.

A esse esforco soma-se a restricdo da Lei de Responsabilidade Fiscal. As aliquotas suplementares e os aportes
de equacionamento sdo despesa do ente e disputam o espaco fiscal balizado pela receita corrente liquida, sobre
a qual a Lei Complementar n° 101/2000 fixa, para os Municipios, o limite de 60% para a despesa total com
pessoal (art. 19, inciso III), dos quais 54% cabem ao Poder Executivo (art. 20, inciso III, alinea b). Capitalizar a
forca o déficit herdado, portanto, ndo apenas imobiliza recursos além do que o equilibrio exige, mas pode
comprimir o espago fiscal de que o ente dispde para as suas demais obrigacdes e politicas publicas. A secao
seguinte mostra por que essa concentracdo do 6nus no presente, além de fiscalmente onerosa, parte de uma

premissa equivocada sobre a natureza e a autoria do déficit.

5 Do criador ao pagador de déficit

A capitalizacdo forcada do déficit herdado assenta em uma premissa raramente explicitada: a de que o déficit é
responsabilidade da gestdao que hoje o administra e que a ela cabe, no presente, saldd-lo por inteiro. As se¢des
anteriores mostraram que essa premissa nao se sustenta. O déficit foi gerado no passado, por beneficios
desproporcionais e por subfinanciamento de origem, e ndo pelo custeio corrente. Compreender a mudanga de
regime juridico e gerencial ocorrida desde entdo é decisivo para dimensionar com justica o esforco exigivel do

ente.

Dois movimentos encerraram a criacdo de novo déficit. O primeiro foi a sucessao de reformas constitucionais.
Elas elevaram idades e tempos minimos e, sobretudo com a Emenda Constitucional n° 41/2003, substituiram a
integralidade pela média das remuneracOes e a paridade pela preservacdo do valor real e instituiram a
contribuicdo de aposentados e pensionistas; as Emendas n° 20/1998 e n° 103/2019 completaram o ciclo,
alinhando os beneficios a capacidade contributiva do sistema. Os servidores ingressos sob essas regras geram,
em média, compromissos compativeis com as contribui¢des que vertem e deixaram de ser fonte de déficit es-

trutural.

O segundo movimento foi o adensamento da disciplina e da fiscalizacdo. A exigéncia de avaliagcdo atuarial
anual, o Certificado de Regularidade Previdencidria, as auditorias dos tribunais de contas, a disciplina de
investimentos fixada pelo Conselho Monetario Nacional e, mais recentemente, a consolidacdo normativa da
Portaria MTP n° 1.467/2022 e o Programa de Certificacdo Institucional e Modernizagdo da Gestdo dos RPPS
(Pr6-Gestdo) profissionalizaram a administracdo previdenciaria. O subfinanciamento de origem, viavel em um
ambiente de baixa fiscalizacdo, tornou-se incompativel com o arcabouco atual, que exige plano de custeio

aderente, cobranca efetiva das contribui¢oes e equacionamento do passivo.

Desses dois movimentos resulta uma inversao de papéis. A gestdo previdenciaria diligente de hoje arrecada as
contribui¢des devidas, avalia atuarialmente o passivo e propde o seu equacionamento; ela ndo cria déficit, paga
um déficit que herdou. A distincdo tem consequéncia normativa direta. Se o déficit é heranca e se a sua criacdo
ja cessou, exigir que a geracao presente de contribuintes e o ente o capitalizem integralmente, concentrando nos
préximos exercicios o custo de décadas de decisdes pretéritas, é solucdao desproporcional e, do ponto de vista

da equidade intergeracional, regressiva: faz a administracdo que paga arcar como se fosse a que criou.

A alternativa eficiente é distribuir o custeio do déficit herdado por um horizonte mais longo, por um nimero

maior de administragcdes e geracoes, na exata medida em que os beneficios correspondentes se tornam devidos.



E o que faz o regime de reparticao simples, e é o que a segregacdo da massa permite alocar a esse regime, sem

comprometer a capitalizacdo eficiente do grupo equilibrado. A secdo seguinte exp0e esse instrumento.
6 A segregacao da massa como adequacao eficiente do regime financeiro

6.1 A medida no ordenamento

A segregacdo da massa é, na diccdo da Portaria MTP n° 1.467/2022, "a separagao dos segurados do plano de
beneficios do RPPS em grupos distintos que integrardao o Fundo em Capitalizacdo e o Fundo em Reparti¢ao"
(defini¢cOes da Portaria). Figura entre as medidas de equacionamento do déficit arroladas no artigo 55 (inciso 1)
e é disciplinada nos artigos 58 a 62. Nos termos do artigo 58, "podera ser implementada a segregacdo da massa
dos beneficiarios do RPPS, divididos entre o Fundo em Reparticdio e o Fundo em Capitalizagdo, para o
equacionamento do deficit". A divisdao opera, na pratica, por uma data de corte: os segurados vinculados ao
regime a partir dela integram o Fundo em Capitalizacao; os anteriores, e os ja em gozo de beneficio, o Fundo

em Reparticao.

6.2 Os dois fundos e o tratamento do passado

A légica da segregacdo estd na destinagcdo distinta de cada fundo. O Fundo em Capitalizagdo retine o grupo
equilibrado, formado sob as regras ja reformadas, cujo custeio normal é, em horizonte longo, suficiente para
constituir as reservas de seus proprios beneficios. A ele se aplica, com propriedade, o regime de capitalizagdo: é
0 grupo em que capitalizar é eficiente, e a avaliacdo de suas obrigacOes constitui exercicio técnico de
mensuracgao atuarial (FONTOURA et al., 2006).

O Fundo em Reparticdo retine o passivo herdado, o grupo dos atuais beneficidrios e dos segurados mais
antigos, em extingdo. A Portaria o define como o fundo "em que as contribui¢cdes a serem pagas pelo ente
federativo, pelos segurados e beneficidrios filiados ao RPPS sdo fixadas sem objetivo de acumulacdo de
recursos" (definicGes da Portaria). Opera, portanto, em reparticdo simples: o ente cobre, a cada exercicio, a
insuficiéncia financeira, isto é, a diferenca entre as despesas com os beneficios desse grupo e as receitas a ele
vinculadas, a medida que se torna devida. Por se tratar de grupo fechado em extincdo, essa insuficiéncia cresce,

atinge um pico e decresce até se extinguir, distribuindo o custeio do passivo por décadas.

A consequéncia regulatoria é central para o argumento. A trava do artigo 56, inciso II, dirige-se ao plano de
amortizacdo, que pressupOe capitalizacdo; ndo alcanca o Fundo em Reparticdo, cujas contribui¢Ges, por
definicdo, ndo tém objetivo de acumulacdo. Ao segregar, o ente retira o passivo herdado do ambito da
capitalizagdo forcada e o realoca ao regime de reparti¢do, no qual o custeio se faz pela insuficiéncia financeira
anual, dimensionada ao desequilibrio de cada exercicio e diluida no tempo, e ndo pela constitui¢do imediata de

reservas para todo o estoque de déficit.

6.3 O comparativo como evidéncia

A prépria norma impde que a opgdo entre concentrar e diluir o custeio seja medida. Ao disciplinar a
implementacdo e a revisdo da segregacdo, o artigo 59 exige, no inciso II, a elaboracdo de "cendrios que
possibilitem a comparagdo entre a implantagdo de plano de amortizagdo e do modelo proposto de composicao
dos fundos para a segregacdo da massa", e o artigo 62, §1° III, condiciona a revisdo a que as medidas
"contribuam para a capacidade fiscal do ente federativo sem inviabilizar o equilibrio financeiro e atuarial do

RPPS". A capacidade fiscal do ente é, assim, critério normativo expresso da medida.

O eixo desse comparativo é o confronto, em valor presente, entre o aporte exigido pelo plano de amortizagdo
da massa unica e a insuficiéncia financeira a cargo do ente no modelo segregado. Como ambos custeiam o



mesmo passivo, a soma da insuficiéncia financeira em valor presente tende a igualar o déficit, de modo que a
vantagem da segregacdo nao reside, em regra, na reducdo do valor presente do custo total, mas na sua
distribuicdo no tempo: a insuficiéncia é menor nos primeiros exercicios e se estende por um horizonte mais
longo, liberando capacidade fiscal no presente, ao passo que o aporte do plano de amortizagdo se concentra no
inicio, quando o saldo do déficit é maior e, com ele, os seus juros. A esse alivio de caixa somam-se, quando
presentes, o sobre-financiamento evitado, nos casos em que o plano Unico exigiria reservas superiores as

necessarias ao equilibrio, e o enquadramento mais folgado nos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Cabe, por fim, a ressalva que delimita o alcance da medida. A segregacdo ndo faz desaparecer o déficit nem
altera o que é devido aos segurados; adequa o regime financeiro a cada grupo, capitalizando onde é eficiente e
custeando por reparticao o passivo herdado, para alcancar o equilibrio por uma via mais econdmica ao ente. E

essa vantagem, e a sua consisténcia empirica, que a andlise dos casos, a seguir, examina.

7 Materiais e métodos

Este trabalho é uma pesquisa descritivo-analitica, de abordagem quali-quantitativa, conduzida por andlise
documental. O material primério é um conjunto de estudos técnicos de implementacdo de segregacao da massa
de regimes préprios de previdéncia social municipais, referentes a exercicios de 2010 a 2025, e os respectivos
Demonstrativos de Resultados da Avaliacdo Atuarial (DRAA), de acesso publico por meio do Sistema de
Informagoes dos Regimes Ptiblicos de Previdéncia Social (CADPREV).

7.1 Amostra

Foram reunidos 20 estudos de implementacdo de segregacdo da massa a que os autores tiveram acesso, todos
referentes a regimes proprios municipais, com exercicios de referéncia de 2010 a 2025. A amostra distribui-se
por cinco unidades da federacdo, com predominio de Sdo Paulo e ocorréncias em Parand, Rio Grande do Sul,
Rio de Janeiro e Minas Gerais. O caso mais antigo, Sao Vicente (SP), cuja segregacao foi instituida em 2010, é
acompanhado pelas avaliacGes atuariais imediatamente anterior e posterior a medida, o que permite a
verificagdo ex post de seus efeitos, examinada na discussdo. Trata-se de amostra intencional, ndo probabilistica,
condicionada a disponibilidade dos estudos; os resultados descrevem o conjunto examinado e ndo constituem

estimativa para o universo dos regimes proprios.

7.2 Variaveis e procedimento de extracao

Para cada caso, extraiu-se uma ficha padronizada com oito blocos de informacdo: identificacdo do ente e do
regime; base de dados, ou massa de segurados, com as quantidades de ativos, aposentados e pensionistas,
idades e folhas salarial e de beneficios; situagcdo atuarial na hipotese de massa unica, com as provisoes
matematicas, os recursos garantidores, o resultado e a cobertura; segregacdo proposta, com a data de corte, 0
resultado do Fundo em Capitalizagdo e o déficit e a insuficiéncia financeira do Fundo em Reparticdo;
comparativo entre o plano de amortizacdo e a segregacao; classificacdo do cendrio; situacdo normativa, com a
lei de instituicdo e o encaminhamento ao 6rgdo supervisor; e conclusdo quanto a vantajosidade fiscal para o
ente. As fichas completas constam do Apéndice A.

Os dados foram consolidados em planilha-mestre e agregados por estatisticas descritivas e por estratos de
cenario. Os valores monetarios sdo apresentados em reais, em regra na unidade de milhdo (R$ mi), e em valor
presente quando assim reportados pelo estudo de origem. No caso de Itanhaém, a consolidacdo foi revista para
vincular o resultado ao cendrio efetivamente selecionado e a respectiva base temporal, excluindo-se a soma

nominal de fluxos futuros de cenario ndo escolhido.
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7.3 Cuidados de confidencialidade

A extragdo restringiu-se a dados agregados e ptblicos, constantes dos estudos e dos demonstrativos oficiais.
Néao foram coletados nem reproduzidos nomes de segurados, nimeros de inscricdo ou quaisquer dados
cadastrais individuais. Os entes sdo identificados por seus dados ptiblicos; os estudos ndo sdo atribuidos as
consultorias ou fundagdes que os elaboraram, uma vez que o objeto da andlise sdo os resultados atuariais e

fiscais, e ndo a autoria técnica.

7.4 Limitacdes

A amostra, intencional e com predominio de municipios paulistas, limita a generalizacdo dos achados. Os
estudos sdo heterogéneos quanto a profundidade e a forma de apresentacdo: nem todos trazem o comparativo
em valor presente entre aporte e insuficiéncia financeira, e poucos relacionam o esforco a receita corrente
liquida do ente, o que restringe a quantificacdo agregada da economia. Inconsisténcias cadastrais pontuais,
sinalizadas em alguns estudos, ndo comprometem as varidveis agregadas aqui analisadas. Por fim, a

classificacdo dos cendrios envolve juizo técnico do analista, mitigado pela padronizacdo da ficha de extragdo.

8 Resultados

8.1 Caracterizacdao da amostra

Os 20 casos cobrem o periodo de 2010 a 2025 e abrangem regimes de portes variados, com massas de
segurados, somados ativos, aposentados e pensionistas, entre 267 e 15.414, e déficits atuariais, na hipétese de
massa unica, entre R$ 36,3 milhdes e R$ 3,16 bilhoes. A Tabela 1 sintetiza, por caso, a massa, o déficit em
massa unica, a cobertura do Fundo em Capitalizagdo resultante da segregacdo, o pico da insuficiéncia
financeira do Fundo em Reparticdo e o cenario em que o caso se classifica.

Tabela 1. Caracterizacao e resultados dos 20 casos analisados

Munici- Ano Massa Déficit Cob. Insuf. Cenario
piolUF (R$ mi) Fundo max.
Capita- (R$ mi /
liz. (%) ano)
Sao Vi- 2010 5.594 380,9 n.d. n.d. Segrega-
cente/SP ¢éo com-
pleta

Itanha- 2013 3.149 145,9 107,9 40,1 Déficit es-
ém/SP (2040) trutural
Taquari- 2013 2.136 107,5 n.d. n.d. Déficit es-
tinga/SP trutural
Limeira/ 2017 7.177 835,4 104,0 112,3 Déficit es-
SP (2040) trutural
Conchal/ 2019 1.141 90,4 100,1 n.d. Déficit es-
SP trutural
Rio 2020 5.056 377,6 105,3 35,7 Déficit es-
Claro/SP (2039) trutural
Sé&o José 2021 2.229 258,4 105,5 10,2 Déficit es-
do Rio (2037) trutural
Pardo/SP
Catandu- 2022 3.385 833,3 104,5 32,7 Déficit es-
va/SP (2035) trutural
Valinhos/ 2022 3.374 787,3 1131 40,4 Déficit es-
SP (2039) trutural
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Munici- Ano Massa Déficit Cob. Insuf. Cenario

pio/lUF (R$ mi) Fundo max.
Capita- (R$ mi /
liz. (%) ano)

Votoran- 2023 3.677 1.397,9 n.d. 54,2 Segrega-
tim/SP (2032) ¢éo com-

pleta
Praia 2024 15.414 931,8 118,4 60,1 Déficit es-
Grande/ (2044) trutural
SP
Hortolan- 2024 6.167 1.762,5 109,0 98,0 Déficit es-
dia/SP (2038) trutural
N&ao-Me- 2024 765 197,5 122,0 7,5 (2035) @ Déficit es-
Toque/ trutural
RS
Lambari/ 2024 629 133,8 112,0 7,0 (2031) Déficit es-
MG trutural
Presiden- 2024 1.595 223,9 n.d. 13,7 Déficit es-
te Ven- (2025) trutural
ceslau/
SP
Bertioga/ 2024 2.226 209,0 106,5 16,3 Sobre-fi-
SP (2040) nancia-

mento
Séo 2025 4.082 306,9 116,0 15,9 Déficit es-
Pedro da (2035) trutural
Aldeia/RJ
Paulinia/ 2024 5.820 3.161,9 128,4 130,6 Déficit es-
SP (2036) trutural
Candido 2025 267 36,3 131,7 1,9 (2043) @ Déficit es-
Rodri- trutural
gues/SP
Sarandi/ 2025 3.810 379,5 103,0 15,8 Déficit es-
PR (2039) trutural

Fonte: elaboracdo propria, a partir dos estudos e dos demonstrativos oficiais (DRAA/CADPREV).

8.2 O padrao estrutural: capitalizacao eficiente e isolamento do déficit

O achado mais consistente da amostra é estrutural. Em 18 dos 20 casos, o Fundo em Capitalizacdo constituido
pela segregacdo nasce equilibrado ou superavitario, ainda que o regime, na hipétese de massa Unica,
apresentasse déficit expressivo; nos dezesseis casos que reportam o indice de cobertura, este se situa entre
100,1% e 131,7%, com mediana proxima de 108,5%. Em outras palavras, ao separar o grupo formado sob as
regras ja reformadas, esse grupo revela-se autossustentavel: o patrimonio a ele atribuivel, somado as suas
contribui¢bes futuras, basta para cobrir os seus préprios compromissos, sem necessidade de aporte de
equacionamento. O déficit, por sua vez, isola-se integralmente no Fundo em Reparticdo, que passa a concentrar
0 passivo herdado. As excecOes a esse padrdo sdo as duas segregacdes completas, Votorantim (SP) e Sao
Vicente (SP), em que o Fundo em Capitalizacao se constituiu sem massa inicial, recebendo apenas os ingressos
posteriores, hipdtese em que o indice de cobertura nao se aplica.

Esse resultado confirma, no plano empirico, a tese das secOes anteriores: a capitalizacdo é eficiente quando
aplicada ao grupo equilibrado, e o déficit que onera o regime é atributo do grupo herdado, ndo do conjunto. A
segregacao ndo cria a solvéncia do Fundo em Capitalizacdo; apenas a torna visivel, ao separar o que ja era
equilibrado do que ja era deficitério.

Um aspecto das fichas do Apéndice A merece esclarecimento. Em Itanhaém, o déficit atuarial na hipétese de

massa tnica era de R$ 145,9 milhdes. Apds a implementagdo da segregacdo, o cendrio selecionado apresentou
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déficit atuarial de R$ 204.627.623,15, em valor presente, no Fundo em Reparti¢cdo, equivalente a R$ 204,63
milhdes na unidade adotada no quadro.

A diferenca entre os déficits em valor presente da massa unica e do Fundo em Reparticdao ndo indica, por si,
agravamento do compromisso previdencidrio. Os resultados correspondem a composi¢cdes distintas: na massa
Unica, obrigacOes, recursos garantidores e contribuicdes futuras de todos os segurados sdo avaliados
conjuntamente; na segregacdo, ativos e contribuicdes do grupo equilibrado sdo destinados ao Fundo em
Capitalizacdo, que, no caso de Itanhaém, apresentou cobertura de 107,9%, enquanto o déficit do grupo fechado
permaneceu no Fundo em Reparti¢do. O custeio deste ultimo ocorre pela insuficiéncia financeira anual, cujo
pico projetado foi de R$ 40,1 milhdes em 2040. Assim, o caso sustenta o isolamento do passivo herdado e a

distribuicdo temporal de seu custeio.

8.3 A diluicao do custeio do passado

No Fundo em Reparticdo, o custeio do déficit herdado faz-se pela insuficiéncia financeira anual a cargo do
ente. Em todos os casos que reportam o seu perfil temporal, essa insuficiéncia parte de patamar reduzido,
eleva-se até um pico e decresce em seguida, a medida que o grupo fechado se extingue. Os picos observados
situam-se majoritariamente entre os exercicios de 2031 e 2044 e, em valor, representam fracao da despesa que a
capitalizacdo integral do déficit exigiria jA nos primeiros anos. O custeio do passado distribui-se, assim, por
décadas e por sucessivas administracdes, em vez de concentrar-se no presente.

8.4 A vantagem fiscal ao ente

Os 20 estudos concluem pela vantagem fiscal da segregacdo para o ente federativo. A via pela qual essa
vantagem é demonstrada, contudo, varia. Um unico caso, Sarandi (PR, 2025), apresenta o comparativo
explicito em valor presente entre o aporte do plano de amortizacdo e a insuficiéncia financeira do modelo
segregado, apurando economia de R$ 31,46 milhdes, equivalente a 8,26% do custo do plano de amortizacdo a
valor presente. Trata-se, ndo por acaso, de regime que destina ao custeio o imposto de renda retido na fonte,
ativo financeiro novo que, como se discutird, é o que abre margem para economia em valor presente. Os
demais demonstram a vantagem por outras vias: o alivio de caixa de curto e médio prazo, em que a
insuficiéncia é inferior ao aporte nos primeiros exercicios; a preservacdo de capacidade fiscal; e o melhor
enquadramento nos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal. O contraste é, em si, um achado: a pratica
atuarial raramente quantifica o comparativo em valor presente, ainda que a vantagem qualitativa seja
consistente em toda a amostra.

8.5 Estratos e ilustracoes

A amostra distribui-se em trés estratos. O primeiro, e majoritario, com dezessete casos, é o do déficit estrutural:
0 regime, em massa Unica, apresenta déficit relevante, e a segregacdao isola esse déficit no Fundo em
Reparticdo, fazendo emergir um Fundo em Capitalizacdo superavitario. Ilustram-no, nos extremos, Paulinia
(SP, 2024), maior déficit da amostra, R$ 3,16 bilhdes, com Fundo em Capitalizagdo a 128,4% de cobertura, e

Candido Rodrigues (SP, 2025), o menor regime, com 267 segurados e Fundo em Capitalizagdo a 131,7%.

O segundo estrato é o do sobre-financiamento, em que o regime ja dispde de plano de amortizacdo instituido
em lei e o esforco por ele exigido excede o necessario ao equilibrio. Ilustra-o Bertioga (SP, 2024), cujo Fundo
em Capitalizacdo, mesmo com data de corte recuada a 2004, resulta superavitario, a evidenciar que a
manutencdo do aporte sobre a massa unica acumularia reservas além do exigido.

O terceiro estrato é o da segregacdo completa, em que a totalidade dos beneficiarios é alocada ao Fundo em

Reparticdio e o Fundo em Capitalizacdo se inicia sem massa, recebendo apenas os futuros ingressos.
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Configuram-no Votorantim (SP, 2023) e Sdo Vicente (SP, 2010), este ultimo o caso mais ilustrativo da tese, por

permitir a verificacdo ex post examinada na discussao.

Em cinco casos, a destinacdo do imposto de renda retido na fonte sobre os beneficios, reconhecida como receita
do regime, integra o custeio e reforca o equilibrio; em sete, havia plano de amortizagdo instituido em lei a data

do estudo, o que aproxima esses casos do cendrio de sobre-financiamento.

9 Discussao

9.1 O sobre-financiamento implicito na massa Unica

O padrdo estrutural observado, um Fundo em Capitalizacdo superavitario em 18 dos 20 casos, tem leitura direta
a luz da tese. Se o grupo formado sob as regras reformadas é, isoladamente, superavitario, entdo a aplicacdo da
capitalizagdo integral a massa tnica embute dois excessos simultaneos: capitaliza um grupo que ja estaria
equilibrado e ainda submete o passivo herdado, verdadeira origem do déficit, ao mesmo esforco de constituicdo
de reservas. O aporte calculado sobre a massa tnica é, nessa medida, superior ao necessdrio ao equilibrio do
regime, o que se manifesta, nos casos com plano de amortizacdo ja instituido em lei, como sobre-

financiamento: recursos do ente imobilizados em reservas que o equilibrio ndo exige.

Um caso oferece confirmagdo ex post desse diagnodstico. Em Sdo Vicente (SP), a avaliacdo anterior a
segregacdo projetava, para a massa Unica, aliquotas suplementares de equacionamento crescentes que,
recalculadas com a tabua biométrica adotada em 2010, alcancariam 52% da folha, esfor¢o reconhecido como
fiscalmente invidvel. Implementada a segregacdao completa naquele ano, o aporte foi extinto. Como a medida
alocou ao Fundo em Reparticdo a totalidade da massa, inclusive os servidores ativos contribuintes, o fundo
operou, na fase inicial, com as contribui¢des normais superando os beneficios, acumulando caixa de forma
transitéria antes que a insuficiéncia financeira se manifestasse com o envelhecimento do grupo fechado. A
avaliagdo seguinte, de data-base 2011, confirma-o: dois exercicios ap6s a segregacao, o Fundo em Reparticao,
custeado apenas pelas contribui¢des normais e sem qualquer aporte, havia acumulado patriménio de R$ 22,9
milhdGes, aos quais se somavam os R$ 4,1 milhdes ja reunidos, entdo, pelo Fundo em Capitalizagdo. A reserva
que a capitalizacdao forcada exigiria do ente revelou-se desnecessaria ao equilibrio: o regime segregado
sustentou-se e ainda acumulou recursos, o que confirma, na pratica, o sobre-financiamento que a aplicacdo da

capitalizagdo a massa Unica embutia.

9.2 A urgéncia de 2027

Esse diagnostico adquire relevancia pratica imediata com o encerramento do escalonamento que diferia a trava
do artigo 56. Enquanto vigorou a exigéncia fracionada, um terco e depois dois tercos dos juros do déficit, a
sobrecarga do plano unico permaneceu parcialmente diferida. A partir do exercicio de 2027, a exigéncia de que
a contribuicdo de equacionamento supere a totalidade dos juros do saldo do déficit torna-se plena para a
generalidade dos entes. Os regimes que mantiverem a massa tnica deverdo, entdo, capitalizar integralmente o
déficit herdado, no momento em que a restri¢cao fiscal dos municipios é mais aguda. A segregacdo da massa
apresenta-se, nesse contexto, ndo como expediente contdbil, mas como a via técnica que reconduz a

capitalizagdo ao grupo em que ela é eficiente, retirando o passivo herdado do alcance da trava.

9.3 A natureza da vantagem: tempo, ndo valor presente

Um resultado da analise merece honestidade metodolégica. A vantagem da segregacdo, consistente em toda a
amostra, raramente se traduz em economia de valor presente, e apenas um caso a quantifica nesses termos. Isso
é coerente com a teoria (BREYER, 1989; BARR; DIAMOND, 2009): como a insuficiéncia financeira do
Fundo em Reparticdo e o aporte do plano de amortizagdo custeiam o mesmo passivo, as suas somas em valor
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presente tendem a coincidir com o déficit, e a segregacdo, por si, ndo reduz o custo total descontado. A
vantagem € de outra natureza, e ndo menor: a redistribuicdo do custeio no tempo, com alivio expressivo nos
primeiros exercicios, a liberagdo de capacidade fiscal para outras politicas publicas, o melhor enquadramento
na Lei de Responsabilidade Fiscal e, quando o plano unico exigiria reservas excedentes, a eliminacao do sobre-
financiamento. Onde h4 ativo financeiro novo, e ndo apenas redistribuicao no tempo, como na destinacdo do

imposto de renda retido na fonte observada em cinco casos, abre-se margem adicional de equilibrio.

Cumpre, porém, qualificar essa coincidéncia em valor presente, para que ndo se leia como neutralidade
econOomica. As somas do aporte e da insuficiéncia financeira igualam-se ao déficit apenas quando descontadas a
taxa atuarial de juros do proprio regime, que mede a equivaléncia financeira do passivo, e ndo o custo de
oportunidade do ente que o financia (sobre a escolha da taxa de desconto dos passivos previdenciarios ptiblicos,
distinta da decisdo de como financia-los, ver BROWN; WILCOX, 2009). Para o ente federativo sob restri¢do
fiscal, o recurso imobilizado na capitalizacdo imediata de um déficit herdado tem custo de oportunidade
superior a essa taxa: é recurso subtraido de politicas publicas cujo retorno social o excede, ou cuja falta impde
endividamento mais oneroso. Avaliado a taxa pertinente a decisdo orcamentaria, e ndo a taxa atuarial do plano,
o adiamento do custeio que a segregacdo promove deixa de ser indiferente e configura ganho econémico
efetivo. A proposicao de que a vantagem é de tempo, e ndo de valor presente, vale, portanto, do ponto de vista
do passivo previdenciario isolado; do ponto de vista do or¢camento publico, a redistribuicdo temporal é, em si
mesma, economia. A ela soma-se o valor de evitar que um aporte concentrado nos primeiros exercicios
comprometa a solvéncia corrente do ente, risco tanto mais concreto quanto maior o esforco que a trava do
artigo 56 passa a exigir a partir de 2027.

Dai uma recomendagdo metodolédgica: que os estudos de segregacdo passem a quantificar sistematicamente o
comparativo entre aporte e insuficiéncia financeira em valor presente e a expressa-lo como proporc¢do da receita
corrente liquida do ente. A consisténcia qualitativa da vantagem, demonstrada nesta amostra, ganharia, assim,

mensuracao padronizada e comparavel.

9.4 Confronto com a literatura

O confronto com a producao existente reforca o carater inédito da contribuicdo. A literatura sobre os regimes
préprios é escassa e, salvo excecdes, desenvolvida fora da ciéncia atuarial, no direito, na economia e na
contabilidade, o que se reflete no modo como trata o regime financeiro. A vertente econdmica concentrou-se na
transicdo para a capitalizacdo e na previdéncia complementar do servidor (SILVEIRA et al., 2011); a contabil,
na mensuracao do déficit e na resiliéncia dos fundos (LIMA; AQUINO, 2019); e a de gestdo, na organizagao
institucional do regime (CALAZANS et al., 2013). Em comum, pouca atencao a eficiéncia e a economicidade
do custeio, que este trabalho coloca no centro. No plano internacional, o subfinanciamento das previdéncias de
servidores ptblicos é problema reconhecido: nos fundos estaduais e locais dos Estados Unidos, constitui o
maior passivo dos governos subnacionais (NOVY-MARX; RAUH, 2009; GIESECKE; RAUH, 2023). As gran-
des reformas estruturais, por sua vez, seguiram rotas diversas da aqui examinada, da capitalizacdo individual
chilena (ARENAS DE MESA; MESA-LAGO, 2006) e de suas sucessoras latino-americanas, em modelos subs-
titutivos, mistos ou paralelos (MESA-LAGO, 2002), as contas nocionais suecas (SUNDEN, 2006), nenhuma

correspondendo a adequacgdo do regime financeiro pela segregacdo da massa.

A objegdo mais direta a segregacdo, de matriz juridica, opde-lhe o principio da solidariedade (RIBEIRO, 2017):
a separagdo dos segurados em dois fundos enfraqueceria o pacto soliddrio do regime. A objecdo ndo se
sustenta. A solidariedade do RPPS, inscrita no art. 40 da Constituicdo, realiza-se pela contribuicdo do ente, dos
servidores ativos, dos aposentados e dos pensionistas, e nenhuma dessas contribui¢cdes é suprimida pela

segregacao: ambos os fundos permanecem integrados ao mesmo regime e custeados solidariamente. Confundir
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solidariedade com massa tUnica ndo encontra amparo constitucional; a Constituicdo que consagra a
solidariedade (art. 40) consagra, no mesmo plano, a eficiéncia (art. 37) e a economicidade (art. 70), e a norma
infralegal arrola a segregacao entre as medidas legitimas de equacionamento (art. 55, II, da Portaria MTP n°
1.467/2022). Recusar a segregacdo em nome da solidariedade sacrifica a capacidade fiscal do ente e, com ela,

as demais politicas ptiblicas que também concretizam direitos sociais.

A literatura atuarial oferece o fundamento que a leitura principiol6gica ignora: o regime financeiro e a aliquota
de custeio derivam do equilibrio, e ndo o contrario (IYER, 2002; GIAMBIAGI; AFONSO, 2009), e a avaliagdo
das obrigacoes de um regime capitalizado é exercicio técnico de mensuragdo (FONTOURA et al., 2006). O
equilibrio financeiro e atuarial, consolidado como politica de Estado (NOGUEIRA, 2012), é o fim; a
capitalizacdo, um meio a seu servico. A contribuicdao deste trabalho é deslocar o debate do plano dos principios
para o da eficiéncia e da economicidade do custeio e oferecer evidéncia empirica, até aqui ausente, de que a

adequacdo do regime financeiro pela segregacdo é fiscalmente vantajosa ao ente, preservado o equilibrio.

9.5 Recomendacdes e ressalvas

Os achados sustentam um conjunto de recomendacdes. No plano da gestdo, todo regime proprio que apresente
déficit majoritariamente herdado e disponha de um grupo de ingressos recentes formado sob as regras
reformadas deveria avaliar a segregacao da massa, em especial diante da exigéncia integral de 2027. No plano
regulatério e do controle externo, convém que a segregacdo seja reconhecida como medida de eficiéncia e de
responsabilidade fiscal, a luz dos proprios artigos 58 e 59 da Portaria e do critério de capacidade fiscal do ente

inscrito no artigo 62, e ndo como artificio de postergacdo do equacionamento.

As ressalvas delimitam o alcance da medida. A segregacdo ndo extingue o déficit nem reduz o compromisso
com os segurados, que permanece integral; transfere o seu custeio para um regime de reparticdo que exige
acompanhamento continuo (art. 61) e cobertura tempestiva da insuficiéncia financeira pelo ente. Quando o
equilibrio do Fundo em Reparticdo se apoiar em recebiveis de longo prazo, como a destinacdao do imposto de
renda retido na fonte ou créditos parcelados, a sua legitimidade dependerd do casamento entre o cronograma
desses ativos e o das obrigacdes, e da efetividade de sua realizacdo, e ndo da mera classificacdo contabil (sobre
o papel de ativos de lastro na sustentabilidade de regimes em reparticdo, ver ROBALINO; BODOR, 2009). Por
fim, a calibragem da data de corte e a eventual revisdo da segregacdo (art. 62) devem preservar o equilibrio de
ambos os fundos, sob pena de deslocar o desequilibrio em vez de resolvé-lo.

10 Conclusao

A capitalizagdo é, nos regimes préprios de previdéncia social, um meio a servico do equilibrio financeiro e
atuarial, e ndo um fim em si mesma. Tratd-la como fim, aplicando-a integralmente a planos tinicos que reinem
o passivo herdado e o grupo ja equilibrado, imp&e ao ente federativo a constituicdo imediata de reservas para
um déficit gerado no passado, em tensdo com os principios da eficiéncia e da economicidade e com a
responsabilidade fiscal. A trava do artigo 56, inciso II, da Portaria MTP n° 1.467/2022, ao exigir que a
contribuicdo de equacionamento supere os juros do déficit, e o encerramento do seu escalonamento, que torna a

exigéncia integral a partir de 2027, convertem essa sobrecarga em pressao fiscal iminente e generalizada.

A segregacdo da massa € a resposta técnica a esse impasse. Ao separar os segurados entre um Fundo em
Capitalizacdo, formado pelo grupo equilibrado e ao qual a capitalizacdo se aplica com eficiéncia, e um Fundo
em Reparticdo, que concentra o passivo herdado e o custeia pela insuficiéncia financeira anual, fora do alcance
da trava, a medida reconduz cada regime financeiro a circunstancia que lhe é prépria. O custeio do déficit deixa
de concentrar-se no presente e distribui-se por décadas e por sucessivas administragdes, preservando a

capacidade fiscal do ente sem prejuizo do compromisso, integral, com os segurados.
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A analise de 20 estudos de implementagcdo em regimes municipais, de cinco unidades da federacdo e do periodo
de 2010 a 2025, corrobora a tese. Em 18 deles, o Fundo em Capitalizagdo resultante nasce equilibrado ou
superavitario, com cobertura entre 100,1% e 131,7% nos casos que a reportam, e o déficit isola-se no Fundo em
Reparticdo; nos 20, os estudos concluem pela vantagem fiscal da medida para o ente. A vantagem, em regra,
ndo estd em pagar menos em valor presente, jA que o passivo custeado é o mesmo, mas em quando se paga: a
distribuicao do custeio no tempo, o alivio de caixa e o melhor enquadramento fiscal, a que se soma, quando ha

ativo financeiro novo, a margem adicional de equilibrio.

Recomenda-se, por isso, que a segregacdo da massa seja considerada por todo regime préprio cujo déficit seja
majoritariamente heranca do passado, com a devida quantificacdio do comparativo, em valor presente e em
proporc¢ao da receita corrente liquida, e que o seu mérito seja apreciado, por gestores e 6rgaos de controle, sob a
Otica da eficiéncia e da economicidade que a prépria norma consagra. Assegurado o equilibrio, que é o fim, a
escolha do meio mais econémico ndo é mera faculdade, mas dever de boa gestdo; e a segregacao, a luz da

evidéncia reunida, é o meio que melhor o serve diante da exigéncia integral que se inicia em 2027.

17



Referéncias

AARON, Henry. The social insurance paradox. Canadian Journal of Economics and Political Science, Toronto, v. 32, n. 3, p.
371-374, 1966. DOI: 10.2307/139995.

ARENAS DE MESA, Alberto; MESA-LAGO, Carmelo. The structural pension reform in Chile: effects, comparisons with other
Latin American reforms, and lessons. Oxford Review of Economic Policy, Oxford, v. 22, n. 1, p. 149-167, 2006. DOI: 10.1093/
oxrep/grj010.

BARR, Nicholas; DIAMOND, Peter. Reforming pensions: principles, analytical errors and policy directions. International Social
Security Review, Genebra, v. 62, n. 2, p. 5-29, 2009. DOI: 10.1111/j.1468-246X.2009.01327.x.

BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica,
1988. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Emenda Constitucional n° 20, de 15 de dezembro de 1998. Modifica o sistema de previdéncia social, estabelece normas
de transi¢do e dé outras providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1998. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc20.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Emenda Constitucional n° 41, de 19 de dezembro de 2003. Modifica os artigos 37, 40, 42, 48, 96, 149 e 201 da
Constituicdo Federal e dd outras providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2003. Disponivel em: https:/
www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc41.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Emenda Constitucional n° 103, de 12 de novembro de 2019. Altera o sistema de previdéncia social e estabelece regras
de transicdo e disposigoes transitérias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2019. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc103.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000. Estabelece normas de financas publicas voltadas para a responsabili-
dade na gestdo fiscal e da outras providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2000. Disponivel em: https:/
www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Lei n° 9.717, de 27 de novembro de 1998. Dispde sobre regras gerais para a organizacdo e o funcionamento dos regimes
proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 1998. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19717.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Lei n° 9.796, de 5 de maio de 1999. Dispde sobre a compensacdo financeira entre o Regime Geral de Previdéncia Social
e os regimes préprios de previdéncia social dos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios. Brasilia,
DF: Presidéncia da Reptiblica, 1999. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19796.htm. Acesso em: 28 jun.
2026.

BRASIL. Lei n° 10.887, de 18 de junho de 2004. Dispde sobre a aplicagdo de disposi¢des da Emenda Constitucional n° 41, de 19
de dezembro de 2003, e da outras providéncias. Brasilia, DF: Presidéncia da Reptblica, 2004. Disponivel em: https://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/110.887.htm. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Portaria n° 464, de 19 de novembro de 2018. Dispde sobre as normas aplicaveis as avaliacdes
atuariais dos regimes proprios de previdéncia social. Brasilia, DF: Ministério da Fazenda, 2018.

BRASIL. Ministério da Previdéncia Social. Portaria MPS n° 861, de 6 de dezembro de 2023. Altera a Portaria MTP n° 1.467, de 2
de junho de 2022. Brasilia, DF: Ministério da Previdéncia Social, 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/
assuntos/rpps/legislacao-dos-rpps. Acesso em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Ministério do Trabalho e Previdéncia. Portaria MTP n° 1.467, de 2 de junho de 2022. Dispde sobre as normas aplicaveis
as avaliacOes atuariais e a organizagdo e ao funcionamento dos regimes préprios de previdéncia social. Brasilia, DF: Ministério do
Trabalho e Previdéncia, 2022. Disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/legislacao-dos-rpps. Acesso
em: 28 jun. 2026.

BRASIL. Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho. Nota Técnica SEI n° 4/2020/COAAT/CGACI/SRPPS/SPREV/SEPRT-
ME. Parametros, procedimentos e orientacoes das avaliagOes atuariais dos regimes proprios de previdéncia social para o exercicio
de 2020. Brasilia, DF: Ministério da Economia, 2020.

BREYER, Friedrich. On the intergenerational Pareto efficiency of pay-as-you-go financed pension systems. Journal of
Institutional and Theoretical Economics, Tiibingen, v. 145, n. 4, p. 643-658, 1989.

18



BROWN, Jeffrey R.; WILCOX, David W. Discounting state and local pension liabilities. American Economic Review, Nashville,
v. 99, n. 2, p. 538-542, 2009. DOI: 10.1257/aer.99.2.538.

CALAZANS, Fernando Ferreira et al. A importancia da unidade gestora nos regimes préprios de previdéncia social: andlise da
situacdo dos estados e do Distrito Federal. Revista de Administracdo Publica, Rio de Janeiro, v. 47, n. 2, p. 275-304, mar./abr.
2013. DOI: 10.1590/S0034-76122013000200001.

CHANG, Shih-Chieh. Optimal pension funding through dynamic simulations: the case of Taiwan public employees retirement
system. Insurance: Mathematics and Economics, Amsterda, v. 24, n. 3, p. 187-199, 1999. DOI: 10.1016/S0167-6687(98)00052-3.

D'ARCY, Stephen P.; DULEBOHN, James H.; OH, Pyungsuk. Optimal funding of state employee pension systems. The Journal
of Risk and Insurance, [s. 1], v. 66, n. 3, p. 345-380, 1999. DOI: 10.2307/253552.

DUTTA, Jayasri; KAPUR, Sandeep; ORSZAG, J. Michael. A portfolio approach to the optimal funding of pensions. Economics
Letters, Amsterda, v. 69, n. 2, p. 201-206, 2000. DOI: 10.1016/S0165-1765(00)00271-8.

FONTOURA, Francisco Robson et al. Um modelo de avaliacdo de obrigacOes previdenciais de regimes capitalizados de
previdéncia no servi¢o publico. Revista Contabilidade & Financas, Sdo Paulo, v. 17, n. spe2, p. 42-55, 2006. DOI: 10.1590/
S1519-70772006000500004.

GIAMBIAG]I, Fabio; AFONSO, Luis Eduardo. Célculo da aliquota de contribuicdo previdenciaria atuarialmente equilibrada: uma
aplicacdo ao caso brasileiro. Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro, v. 63, n. 2, jun. 2009. DOI: 10.1590/
S0034-71402009000200006.

GIESECKE, Oliver; RAUH, Joshua. Trends in state and local pension funds. Annual Review of Financial Economics, Palo Alto,
v. 15, n. 1, p. 221-238, 2023. DOI: 10.1146/annurev-financial-110921-022054.

HABERMAN, Steven; SUNG, Joo-Ho. Dynamic approaches to pension funding. Insurance: Mathematics and Economics,
Amsterdd, v. 15, n. 2-3, p. 151-162, 1994. DOI: 10.1016/0167-6687(94)90791-9.

HOLZMANN, Robert; PALACIOS, Robert; ZVINIENE, Asta. On the economics and scope of implicit pension debt: an internati-
onal perspective. Empirica, [s. l.], v. 28, n. 1, p. 97-129, 2001. DOI: 10.1023/A:1010960523101.

INMAN, Robert P. Public employee pensions and the local labor budget. Journal of Public Economics, Amsterdd, v. 19, n. 1, p.
49-71, 1982. DOI: 10.1016/0047-2727(82)90051-2.

IYER, Subramaniam. Matematica atuarial de sistemas de previdéncia social. Brasilia, DF: Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, 2002. (Colecdo Previdéncia Social, v. 16). Tradugdo de: Actuarial mathematics of social security pensions.

KELLEY, Dashle G. The political economy of unfunded public pension liabilities. Public Choice, [s. 1.], v. 158, n. 1-2, p. 21-38,
2014. DOI: 10.1007/s11127-012-0049-3.

LIMA, Diana Vaz de; AQUINO, André Carlos Busanelli de. Financial resilience of municipal civil servants' pension funds.
Revista Contabilidade & Finangas, Sao Paulo, v. 30, n. 81, p. 425-445, set./dez. 2019. DOI: 10.1590/1808-057x201908810.

MATSEN, Egil;, THOGERSEN, @ystein. Designing social security: a portfolio choice approach. European Economic Review,
Amsterdd, v. 48, n. 4, p. 883-904, 2004. DOI: 10.1016/j.euroecorev.2003.09.006.

MESA-LAGO, Carmelo. Myth and reality of pension reform: the Latin American evidence. World Development, Amsterda, v. 30,
n. 8, p. 1309-1321, 2002. DOI: 10.1016/S0305-750X(02)00048-7.

NOGUEIRA, Narlon Gutierre. O equilibrio financeiro e atuarial dos RPPS: de principio constitucional a politica ptblica de
Estado. Brasilia, DF: Ministério da Previdéncia Social, 2012. (Colecdo Previdéncia Social, v. 34).

NOVY-MARX, Robert; RAUH, Joshua D. The liabilities and risks of state-sponsored pension plans. Journal of Economic
Perspectives, Nashville, v. 23, n. 4, p. 191-210, 2009. DOI: 10.1257/jep.23.4.191.

RIBEIRO, Wesllay Carlos. Segregacdo de massa e equilibrio financeiro atuarial no Regime Préprio de Previdéncia Social. Revista
Chilena de Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social, Santiago, v. 8, n. 15, p. 65-98, 2017. DOI: 10.5354/rdtyss.v8i15.47384.

ROBALINO, David A.; BODOR, Andras. On the financial sustainability of earnings-related pension schemes with 'pay-as-you-
go' financing and the role of government-indexed bonds. Journal of Pension Economics and Finance, Cambridge, v. 8, n. 2, p.
153-187, 2009. DOI: 10.1017/S1474747207003186.

SAMUELSON, Paul A. An exact consumption-loan model of interest with or without the social contrivance of money. Journal of
Political Economy, Chicago, v. 66, n. 6, p. 467-482, 1958. DOI: 10.1086/258100.

19



SILVEIRA, Fernando Gaiger et al. Previdéncia dos servidores ptblicos: reflexdes em torno da proposta de instituicdo da
previdéncia complementar. Brasilia, DF: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada, 2011. (Texto para Discussdo, n. 1679).

SUNDEN, Annika. The Swedish experience with pension reform. Oxford Review of Economic Policy, Oxford, v. 22, n. 1, p.
133-148, 2006. DOI: 10.1093/0xrep/grj009.

20



A Apéndice A: Fichas-sintese dos casos analisados

O quadro a seguir retine, para cada um dos 20 casos analisados, os dados ptiblicos extraidos: ente e unidade da federagdo, regime

proprio, ano de referéncia do estudo, massa de segurados (ativos, aposentados e pensionistas), déficit atuarial na hipo6tese de

massa unica, data de corte da segregacao, resultado do Fundo em Capitalizagdo e respectiva cobertura, déficit do Fundo em

Reparticdo, pico da insuficiéncia financeira e exercicio de ocorréncia, presenca de destinagdo do imposto de renda retido na fonte,

existéncia de plano de amortizagdo instituido em lei, cendrio e conclusdo quanto a vantajosidade fiscal ao ente. Valores

monetarios em milhdes de reais.

Quadro A.1. Fichas-sintese dos 20 casos analisados

Muni-
cipiol/
UF

Séao
Vi-
cente/
SP

Ita-
nha-
ém/
SP

Ta-
quari-
tinga/
SP

Limei-
ra/SP

Con-
chal/
SP

Rio
Claro/
SP

Séao
José
do
Rio
Par-
do/SP

Ca-
tan-
duva/
SP

Regime

IPSMSV

ITA-

NHA-
EM-

PREV

IPREMT

IPML

CON-
CHAL-
PREV

IPRC

IMP

IPMC

Ano

2010

2013

2013

2017

2019

2020

2021

2022

Ativos

4.036

2.845

1.620

5.821

925

4.458

1.431

2.261

Apos.

1.135

225

381

1.000

158

502

637

933

Pens.

423

79

135

356

58

96

161

191

Déficit Data Fundo Cob. Fundo Insuf.

massa corte Cap. (%) Rep. max.
Unica (R$ (R$ mi) (R$
mi) mil
ano)
380,9 | 10/2010 vazio n.d. -380,85 n.d.
(com-
pleta)

1459  01/2011 4,05 1079 -204,63 = 40,1
(2040)

107,5 01/2011 1,85 n.d. -172,10 n.d.

8354 | 05/2010 16,66 1040  n.d. 112,3
(2040)

90,4 | 01/2007 0,08 @ 100,1 -90,47 n.d.

377,6 01/2014 1850 1053 -514,62 @ 357
(2039)

2584  01/2012 12,48 1055 -239,03 10,2
(2037)

833,3 01/2018 17,18 1045 -866,91 @ 32,7
(2035)
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IRRF /
plano
lei

sem/

nao

sem/
nao

sem /
nao

sem/
nao

sem /
nao

sem/
nao

sem /
nao

sem/
nao

Cena-
rio |
van-

ta-
gem

Se-
grega-
cdo
com-
pleta;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso

Déficit
estru-
tural;

vanta-
joso



Muni-
cipio/
UF

Vali-
nhos/
SP

Voto-
ran-
tim/
SP

Praia
Gran-
de/SP

Horto-
lan-
dia/
SP

Nao-
Me-
To-
que/
RS

Lam-
bari/
MG

Presi-
dente
Ven-
ces-
lau/
SP

Berti-
oga/
SP

Séo
Pedro
da Al-
deia/
RJ

Pauli-
nia/
SP

Can-
dido
Rodri-
gues/
SP

Regime

VALI-
PREV

VOTO-
PREV

FPG-
PREV

HOR-
TO-
PREV

FAPS

PREVI-
LAM

IPRE-
VEN

BERT-
PREV

PRE-
VISPA

Pauli-
Prev

IPMCR

Ano

2022

2023

2024

2024

2024

2024

2024

2024

2025

2024

2025

Ativos

2.917

2.367

12.850

4.660

470

419

943

1.702

2.936

3.791

177

Apos.

409

1.032

2.008

1.314

238

180

490

430

905

1.854

70

Capitalizacdo como meio, ndo como fim

Pens.

48

278

556

193

57

30

162

94

241

175

20

Déficit
massa
Unica

787,3

1.397,9

931,8

1.762,5

197,5

133,8

223,9

209,0

306,9

3.161,9

36,3

Data

corte

01/2010

12/2023
(com-
pleta)

01/2013

01/2014

01/2019

01/2023

01/2018

01/2004

01/2015

01/2013

01/2019
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Fundo
Cap.
(R$

mi)

48,19

vazio

174,90

71,56

37,43

5,42

38,67

56,35

19,79

549,12

5,52

Cob.

(%)

113,1

n.d.

118,4

109,0

122,0

112,0

n.d.

106,5

116,0

128,4

131,7

Fundo
Rep.
(R$ mi)

-815,14

-1.397,86

-1.205,60

-2.292,92

-197,02

-139,37

-249,67

-265,37

-317,20

-2.622,17

-42,24

Insuf.
max.
(R$
mi/
ano)
40,4
(2039)

54,2
(2032)

60,1
(2044)

98,0
(2038)

75
(2035)

7,0
(2031)

13,7
(2025)

16,3
(2040)

15,9
(2035)

130,6
(2036)

1,9
(2043)

IRRF /
plano
lei

sem/
lei

sem/
nao

sem /
lei

sem/
nao

IRRF/
nao

IRRF /
nao

IRRF /
lei

sem /
lei

sem/
lei

IRRF /
lei

sem /
lei

Cena-
rio/
van-
ta-
gem
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso

Se-
grega-
céo
com-
pleta;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso

So-
bre-fi-
nanci-
amen-

to;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso



Muni-
cipio/
UF

Sa-
randi/
PR

Regime

PRE-
SERV

Ano

2025

Ativos Apos.

2.778

828

Pens.

204

Déficit
massa
Unica

379,5

Data Fundo
corte Cap.
(R$
mi)
01/2014 10,56

Cob. Fundo Insuf.
(%) Rep. max.

(R$ mi) (R$

mi/

ano)

103,0 -357,98 15,8
(2039)

Fonte: elaboracdo propria, a partir dos estudos e dos demonstrativos oficiais (DRAA/CADPREYV).

IRRF /
plano
lei

IRRF /
nao

Cena-
rio/
van-
ta-
gem
Déficit
estru-
tural;
vanta-
joso

Nota: no caso de Itanhaém (SP), o valor de R$ 204,63 milhGes corresponde ao déficit atuarial de R$ 204.627.623,15, em valor
presente, do Fundo em Reparticdo no cendrio selecionado. Sdo Vicente (SP) é o caso mais antigo da amostra, com a segregagao

instituida em 2010 e acompanhada pelas avaliagoes atuariais de 2009 e 2011, o que viabiliza a verificacdo ex post referida na dis-

cussao.
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