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Resumo

Este estudo objetivou analisar o reflexo da regulacdo na alocacao dos investimentos dos RPPS
da regido Nordeste no periodo de 2017 a 2023. Para a realizacdo do estudo, a abordagem foi
classificada como qualitativa. Quanto aos objetivos, descritiva, e, quanto aos procedimentos,
documental. A metodologia incluiu: (i) categorizacdo dos estados por perfil de investimento
(Conservador/Moderado/Diversificado); (i1) analise do impacto demografico (razao
ativos/inativos); e (iii) relagdo sobre os efeitos da Reforma da Previdéncia (2019) nas estratégias
de alocagdo. Os resultados apontaram que, mesmo que os RPPS no Nordeste mantenham uma
postura majoritariamente conservadora, os resultados deste estudo mostram que as questdes
apresentadas pelos déficits atuariais, pela pressao demografica e mudancas legislativas exigem
uma administracdo dindmica e flexivel, e que a viabilidade a longo prazo dos regimes de
previdéncia depende da aceitagdo de politicas que equilibrem a seguranga dos investimentos
com a busca por maior rentabilidade, oferecendo, assim, um grande suporte para o
desenvolvimento de politicas publicas e a aplicacdo de técnicas de gestdo mais eficientes
capazes de resolver os problemas presentes e futuros do sistema previdenciario.

Palavras-chave: RPPS; Politica de investimentos; Equilibrio Financeiro e Atuarial.
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1 INTRODUCAO

O direito a previdéncia esta previsto no Art. 6.° do Capitulo II da Constitui¢ao Federal
que trata dos direitos sociais do cidadao brasileiro. Apesar de os RPPS terem sido instituidos
por meio da Constituigdo Federal, foi em 1998, com a Emenda Constitucional n.° 20, no Artigo
40, que houve a promulgacdo de sua institui¢do. J4 a sua regulamentagao se deu com a
publicag¢do da Lei n.° 9.717, de novembro de 1998, que dispde sobre regras gerais para a
organiza¢do ¢ o funcionamento dos regimes proprios de previdéncia social dos servidores
publicos da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos estados
e do Distrito Federal (Brasil, 1998).

O Regime Proprio de Previdéncia Social ¢ caracteristico dos servidores titulares de

cargos efetivos e tem carater contributivo e solidario, mediante contribui¢ao do respectivo ente
federativo, de servidores ativos, de aposentados e de pensionistas, observados os critérios que
preservem o equilibrio financeiro e atuarial (Brasil, 1988).
Além de assegurar direitos mediante as contribui¢cdes dos servidores ativos enquadrados na
condicdo de beneficiarios destes regimes, as unidades gestoras dos RPPS devem buscar, por
meio de politicas financeiras e administrativas, condi¢cdes de solvéncia a estes regimes. Dessa
forma, a verificagdo da situagdo atuarial do plano ¢ realizada mediante a elaboracdo de um
balancgo atuarial tanto das receitas como das despesas futuras e essas variaveis serdo trazidas a
valor presente, descontadas a uma taxa de juros ja determinada pelos RPPS, sendo confrontadas.
Assim, na sequéncia, sera possivel evidenciar a situagdo atuarial do regime de previdéncia
social (Ministério da Previdéncia Social, 2016).

As receitas e as despesas utilizadas para verificar o equilibrio financeiro e atuarial dos
RPPS sdo previstas no Art. 40, caput, da Constituicdo Federal, que estabelece a observancia
dos requisitos e critérios do equilibrio delas. Assim, a regulamentacdo que determina as
diretrizes da aplicacdo dos recursos financeiros para manter o equilibrio dos recursos que
entram nos RPPS através das contribui¢des dos contribuintes ¢ dos entes federados dos RPPS
ficou sob responsabilidade do Conselho Monetario Nacional (CMN) tendo como base a
Resolugao CMN n.° 4.693, de 25 de novembro de 2021, atualizada pela de n® 4.994/2022, que
dispoe sobre as aplicacdes dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. A citada
resolucdo descreve no inciso I do paragrafo 1.° do Art. 1.° que, ao aplicar os investimentos, 0s
RPPS precisam observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez,
motivagdo, adequagao a natureza de suas obrigagdes e transparéncia (CMN, 2021).

Segundo Ferreira (2006), esses investimentos buscam atingir a meta atuarial, tendo em
vista sua relagdo direta com o equilibrio financeiro dos RPPS. Sendo assim, o resultado dos
investimentos realizados pelos RPPS ird refletir diretamente na condicdo do plano. A
preocupacdo em realizar os melhores investimentos deve ser constante por parte dos RPPS,
tendo em vista que o retorno desses investimentos servira para cumprir oS COmpromissos
assumidos pelo ente, tendo, como resultante, a solvéncia do regime. Diante da necessidade de
manter o equilibrio financeiro e atuarial dos planos, ¢ necessario que os recursos que entram
nos RPPS sejam aplicados conforme a resolugdo e buscando maior rentabilidade, tendo em vista
as obrigagdes que estdo atreladas a esses recursos (Bogoni; Fernandes, 2011).
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Diante do exposto, o estudo objetivou analisar o reflexo da regulagdo na alocagao dos
investimentos dos RPPS da regido Nordeste no periodo de 2017 a 2023. O estudo buscou
justificar-se no estudo de Nogueira (2012), onde o autor apontou que, por mais de dez anos, os
investimentos dos RPPS que foram centralizados no segmento de renda fixa refletiram em
beneficios para o ente, ja que ajudou, de forma representativa, a reduzir, mediante ganhos
financeiros, o déficit atuarial (Nogueira, 2012). Ainda segundo o autor, esses resultados
positivos foram reflexo do aumento da taxa de juros ocorrido nesse periodo. No entanto, o
cenario se modificou intensamente no periodo de 2017 a 2023, como, por exemplo, a pandemia,
gerando, assim, a necessidade de verificar o comportamento dos RPPS da regido Nordeste
durante cenarios tdo volateis.

Além disso, a expectativa de vida dos brasileiros aumentou, o que reflete diretamente
nos RPPS, fazendo com que suas metas atuariais, por meio de uma gestao mais conservadora,
sejam mais complexas de se atingir, tendo em vista o aumento do passivo ao longo do tempo
(De Castro, 2014).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Politica de investimentos

Os responsaveis pela gestdo do regime proprio de previdéncia social deverdo definir a
politica anual de aplicagdo dos recursos no exercicio imediatamente anterior ao ano que se
refere, segundo o Art. 4.° da Resolugdo CMN n.° 4.693/2021. Esta mesma Resolucao, no § 1.°
do Art. 3.°, aponta que os recursos dos regimes proprios de previdéncia social pretendem
constituir as reservas garantidoras dos beneficios do regime, devendo ser mantidas e
controladas de forma separada dos recursos do ente federativo e devem ser administradas
conforme a politica de investimento estabelecida pelos RPPS. O Conselho Monetério Nacional
(CMN) determina os percentuais minimos de aplica¢do, conforme pode ser evidenciado no
Quadro 1.

Conforme o Quadro 1, evidencia-se que os RPPS podem aplicar 100% em renda fixa.
Porém, destaca-se a preocupag¢do com os limites de 30% estabelecidos para renda variavel,
buscando reduzir os riscos de mercado, ficando caracterizada a inquietagdao de nao se expor ao
risco (Da Silveira, 2013).

Diante dos recursos que dependem de decisdes estratégicas para manuteng¢do do
equilibrio financeiro e atuarial, evidencia-se que uma ma gestao por parte do gestor dos recursos
financeiros dos RPPS pode comprometer a vida de diversos servidores publicos que depositam
seu futuro na entidade e dependem deste recurso quando sua aposentadoria chegar. Outro ponto
esta na legislacao, que prevé que o desequilibrio financeiro dos RPPS deve ser suportado pelo
ente que o criou. No caso de RPPS, refere-se a recurso publico, e sua insuficiéncia podera
refletir em custos para sociedade, tendo em vista a necessidade de honrar o pagamento de
beneficios concedidos (Nogueira, 2012).
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Quadro 1: Percentuais por segmento de aplicacio

Segmento do

R Descricao das aplicacdes Percentual
Investimento

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema
Especial de Liquidagdo e Custodia (Selic); cotas de fundos de
Renda fixa investimento classificados como renda fixa; cotas de fundos de Até 100%
investimento em indice de mercado de renda fixa; negocidveis em
bolsa de valores.

Cotas de fundos de investimento classificados como agdes,
constituidos sob a forma de condominio aberto; cotas de fundos de

Renda variavel . . L. ., . Até 30%
investimento em indice de mercado de renda variavel, negociaveis
em bolsa de valores.
Cotas de fundos de investimento classificados como “Renda Fixa -
. Divida Externa”; cotas de fundos de investimento constituidos no
Investimento . .. L 100
teri Brasil sob a forma de condominio aberto com o sufixo Até 10%
no exterior . . ~
“Investimento no Exterior”; cotas dos fundos da classe “Acgdes -
BDR Nivel I”.

Até 10% (dez por cento) em cotas de fundos de investimento
classificados como multimercado (FIM) e em cotas de fundos de
investimento classificados como multimercado (FICFIM); até 5%
(cinco por cento) em cotas de fundos de investimento em
participagdes (FIP), constituidos sob a forma de condominio

ZZ;?ZZI:SOS fechado, vedada a subscricdo em distribuig¢des de cotas Até 15%
subsequentes, salvo se para manter a mesma propor¢ao ja investida
nesses fundos; até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de
investimento classificados como “Ag¢oes - Mercado de Acesso”,
conforme regulamentagdo estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.
Aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social
Fundos sujeitam-se ao limite de até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos Até 5%
imobiliarios de investimento imobiliarios (FII) negociadas nos pregdes de bolsa
de valores.
o Para os que ndo alcangarem niveis de governanga. Até 5%
Empréstimos
consignados Para os que alcangaram ao menos o primeiro nivel de governanca. Até 10%

Fonte: Resolugdo CMN n.° 4.963/2021.

2.2 Estudos Relacionados

A tematica sobre politica de investimentos dos RPPS vem instigando alguns autores que
buscam solu¢des que possam ser implantadas nas entidades ou estudos que verificaram a
situacdo dos RPPS. Cardoso, Carvalho e Damasceno (2024), e Bernardino et al. (2025) tém
enfatizado o impacto da regulacdo sobre a performance e estratégias dos fundos de pensao,
trazendo evidéncias empiricas do contexto brasileiro sob perspectiva atualizada, demostrando
que a flexibilizagdo das alocagdes de recursos acompanhada de uma boa governanga pode
diminuir a instabilidade dos retornos dos investimentos mesmo quando héa cenario de juros
baixos. Além disso, Souza (2023) objetivou analisar o comportamento dos RPPS para manter
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suas aplicacdes durante o periodo da pandemia de Covid-19, utilizando como método uma
pesquisa com abordagem qualitativa e quantitativa. Juntamente com os achados, o estudo
concluiu que a estrutura dos investimentos dos RPPS cearenses, objeto do estudo, foi
influenciada pelos efeitos da pandemia de Covid-19 no mercado financeiro global e que
também atingiram os mercados locais.

Martinussi, Piva e Nunes (2022) analisaram o risco e retorno das aplicagdes dos RPPS
no Brasil, segundo o nivel de certificagdo Pro-Gestao. Coletaram todas as informagdes relativas
aos RPPS na legislagdo brasileira, assim como as caracteristicas pertinentes a Pr6-Gestao na
base de dados Quantum Axis no periodo entre abril de 2019 e abril de 2021. Com base nos
achados do estudo, identificaram que, com os niveis de certificagdo implantados, ¢ viavel
otimizar o risco e retorno das carteiras de investimentos e alcancar as metas atuariais tragadas
pelos RPPS.

Nascimento (2021) analisou a gestdo de ativos previdenciarios com base na taxa da
SELIC. A metodologia aplicada foi o modelo de regressao com dados em painel, tendo como
variaveis a volatilidade das carteiras de investimentos dos RPPS (varidvel dependente), a taxa
Selic e a diferencga entre a meta atuarial dos RPPS e a Selic (varidveis independentes). O estudo
concluiu que, com a redugdo da taxa Selic a partir de 2011, reduziu-se a volatilidade dos
investimentos dos RPPS.

Mariano (2019) objetivou analisar a sustentabilidade do Regime Proprio de Previdéncia
Social do Municipio de Esteio — PREV-ESTEIO. Utilizando a evolugao do Patrimdnio Liquido,
a composicao da carteira de investimentos e os resultados relacionados a meta atuarial nos
dados disponiveis no periodo de 2012 a 2018, foi realizada comparagao dos rendimentos
financeiros com as avaliagdes atuariais. O estudo concluiu que os RPPS de Esteio estdao
constituindo patrimdnio de forma equilibrada com as perspectivas de sustentabilidade no longo
prazo.

Da Silva et al. (2018) objetivaram verificar como as politicas de investimentos do
Regime Proprio de Previdéncia Social estdo mantendo o equilibrio financeiro e atuarial. Para
isto, realizou-se uma pesquisa documental nos demonstrativos da Politica de Investimento
(DPIN) e no Demonstrativo das Aplicacdes e Investimentos de Recursos (DAIR). Os autores
concluiram que os gestores realizam aplicacdes de recursos que visam respeitar as normas
estabelecidas pela lei, realizando estratégias de alocagdes de recursos, buscando manter o
equilibrio financeiro e atuarial através da sustentabilidade e rentabilidade necessarias para a
manuten¢ao da estabilidade do RPPS.

Observando a legislagdo aplicavel, Trintinalia e Serra (2017) buscaram identificar a
carteira de fundos de investimento de uma instituicao financeira (administrador) com a melhor
relacdo risco e retorno (carteira 6tima) a aplicacdo de recursos dos RPPS. Foi utilizada uma
amostra com 23 fundos do administrador no periodo de junho de 2013 a junho de 2015. Por ndo
se permitir o uso de alavancagem, nenhuma das carteiras 6timas, com ou sem restri¢des,
alcangou a meta atuarial dos RPPS (6% de juro real), tendo em vista que as restri¢des legais se
evidenciaram desfavoraveis, pois, quando desconsideradas, possibilitou a obtencdo de uma
carteira 6tima com melhor desempenho comparativamente aquela submetida a tais restrigdes.

Evidencia-se que os estudos sdo direcionados para verificar o equilibrio financeiro e
atuarial dos planos, assim como a possibilidade de outras formas de diversificagdo da carteira
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de investimento, caso os RPPS ndo tivessem que cumprir a risca a resolugdo da CVM que dita
a forma de pulverizag¢do dos investimentos. No caso do estudo, o foco de andlise foi a regido
Nordeste para verificar a forma de investimentos dessas entidades, tendo em vista ser a regiao
que concentra o maior numero de RPPS estaduais do pais.

3 METODOLOGIA

Quanto a abordagem a tipologia da pesquisa se tangencia como um estudo qualitativo
por ser uma abordagem que viabiliza o reconhecimento do objeto (Pereira, 2004). Para a
execucao do método qualitativo, os dados sdo coletados por meio de entrevistas, de observagdes
ou da analise de documentos (Merriam, 1998). Com base na caracterizacdo da abordagem, este
estudo analisou, de forma qualitativa, os resultados obtidos com o respectivo tratamento dos
dados.

Quanto aos objetivos, a pesquisa se classifica como descritiva por descrever as

caracteristicas do objeto definido pelo estudo, além de ter buscado identificar, entre as variaveis
observadas, possiveis compatibilidades (Gil, 2010), tendo em vista que, no estudo, os dados
obtidos buscaram descrever os resultados do processamento dos dados.
No que se refere aos procedimentos, a pesquisa se classifica como documental por ter utilizado
documentos que organizaram informagdes que se encontram dispersas, conferindo-lhe uma
nova importancia como fonte de consulta (Bauren; Longaray; 2012). No caso do estudo, foram
utilizados documentos dos RPPS que atendessem o objetivo do estudo e que estdo disponiveis
nos sites do governo federal.

A anélise focou nos RPPS estaduais regido Nordeste, composta por nove estados
(Alagoas, Bahia, Ceara, Maranhdo, Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte e
Sergipe), no entanto, o Rio Grande do Norte foi excluido devido as inconsisténcias nos dados,
totalizando assim, oito RPPS analisados. Dessa forma, a amostra representou 29,62% do
universo da pesquisa.

Os dados utilizados compreenderam o periodo de 2017 a 2023 e foram coletados nos
sites do govbr e CADPREV do governo federal, através dos links
https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/estatisticas-e-informacoes-dos-rpps-
1/copy_of estatisticas-e-informacoes-dos-rpps e https://cadprev.previdencia.gov.br
/Cadprev/pages/index.xhtml, respectivamente. ApoOs as coletas dos dados, estes foram
consolidados em uma unica base, detalhando por estado e ano de informagdo. Na sequéncia,
foram organizados em planilhas no Excel® para realizagdo do processamento e geracao das
tabelas que estdo dispostas nos resultados para facilitar na visualizacdo e discussao dos achados
da pesquisa.

O estudo apresenta as principais estatisticas resumidas das variaveis do estudo (média,
desvio-padrao, valores minimos e maximos), permitindo uma caracterizacdo precisa do
comportamento temporal de cada parametro analisado. Esta etapa descritiva inicial
proporcionou uma compreensao detalhada da distribui¢ao dos dados e das particularidades de
cada estado estudado.

Apos esta fase descritiva, a pesquisa avangou para uma analise comparativa estruturada
em trés eixos principais: (1) a comparagdo entre as diferentes estratégias de investimento
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implementadas pelos RPPS; (2) a avaliagao do impacto das mudangas demograficas na alocagao
de recursos; e (3) a andlise das respostas as mudangas legislativas e normativas, com énfase nos
efeitos da Reforma da Previdéncia de 2019. As comparagdes permitiram identificar padrdes e
contrastes significativos entre os regimes estudados.

Com base nas semelhancas e diferencas observadas nos perfis de alocagdo,
desenvolveu-se uma classificagdo dos estados, que revelou agrupamentos regionais com
caracteristicas comuns. Esta categorizacdo aprimorou a interpretagdo dos resultados,
destacando tanto as convergéncias quanto as divergéncias nas abordagens adotadas pelos
diferentes RPPS da regido Nordeste.

Esta abordagem metodologica combinou os dados levantados com uma andlise
comparativa sistematica, possibilitando um diagndstico regionalizado. Os procedimentos
adotados permitiram compreender como as diretrizes regulatorias sdo operacionalizadas nas
decisdes concretas de alocagdo de recursos pelos gestores dos RPPS. Dessa forma, o estudo
fomenta a discussao em melhorarias para as praticas de gestdo e desenvolvimento de politicas
publicas voltadas para os RPPS.

a) Comparacio entre as Estratégias de Investimentos:
Visando classificar o grau de diversificacdo da carteira (ex.: maior % em renda

variavel/investimentos estruturados). Primeiro, foi realizada a classificagcdo dos estados em trés
tipos, demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: Categorizagdo dos estados

Categoria Caracteristica dos investimentos
Conservadores >90% em renda fixa.

Moderados 70-90% renda fixa + até 30% em outros ativos.
Diversificados | 70% renda fixa, com exposicao significativa a renda variavel/exterior).

Fonte: Elaboragao propria (2025).
b) Impacto da Mudan¢a Demogrifica na Alocaciio de Recursos:

Com o objetivo de analisar se os estados com maior envelhecimento da base de
participantes — ou seja, com maior propor¢ao de aposentados e pensionistas — do plano civil
tendem a adotar estratégias mais conservadoras, realizou-se uma analise em duas etapas,
conforme demonstrado no Quadro 3.

Quadro 3: Mudanga Demografica e Alocacdo de Recursos

Etapas Realizacoes
1 Calcular a razdo entre ativos e inativos (aposentados + pensionistas) para cada estado.
2 Cruzar a razdo dos servidores com o % de renda fixa na carteira.

Fonte: Elaboragao propria (2025).
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c) Adaptacio as Mudancas Normativas (Ex.: Reforma da Previdéncia de 2019):

Para identificar se houve mudangas nas estratégias de investimento p6s-2019 (ex.:
aumento de diversificacao devido a pressao por rentabilidade). Foi realizada uma comparagao
das alocacoes médias antes (2017-2018) da reforma da previdéncia e depois.

Embora este seja um estudo descritivo, a metodologia adotada avanga em relagdo a
literatura existente tanto ao integralizar analises demograficas e regulatorias, como avaliar as
relacdes apds a mudanga da reforma da previdéncia e, a classificagdo dos RPPS por perfil de
risco.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta sec¢dao apresenta um estudo dos dados dos RPPS da regido Nordeste (Alagoas,
Bahia, Ceara, Maranhao, Paraiba, Pernambuco, Piaui e Sergipe) referente ao periodo de 2017
a2023.

Trés areas principais de investigacdo sao abordadas: a andlise dos efeitos decorrentes
das mudancas demograficas e regulatérias, o estudo descritivo dos indicadores financeiros e
atuariais ¢ a comparagio entre as estratégias de investimentos. E importante ressaltar que,
excluindo os governos militares, o material utilizado sobre os servidores refere-se apenas aos
planos civis dos RPPS.

4.1 Estatisticas da pesquisa descritiva

O estudo descritivo permitiu analisar a composicdo da carteira dos RPPSs Estaduais.
Conforme descritos na Tabela 1.

Tabela 1: Analise descritiva dos investimentos

Estado Média DP-Renda Max- Min- Média DP- Max- Min-
Renda Fixa Renda Renda Renda Renda Renda Renda
Fixa Fixa Fixa Variavel Variavel Variavel Variavel
Bahia 99,54 1,22 100 96,78 0,46 1,22 3,22 0,00
Pernambuco 98,04 5,20 100 86,25 1,96 5,20 13,75 0,00
Ceara 95,81 6,28 100 83,41 4,19 6,28 16,59 0,00
Paraiba 91,55 11,01 100 75,20 8,45 11,01 24,80 0,00
Sergipe 98,58 1,77 100 95,88 1,42 1,77 4,12 0,00
Maranhao 90,19 16,53 98,97 52,94 9,81 16,53 47,06 1,03
Alagoas 99,86 0,36 100 99,05 0,14 0,36 0,95 0,00
Piaui 98,81 3,14 100 91,69 1,19 3,14 8,31 0,00

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Observa-se na Tabela 1, a predominancia de estratégias conservadoras na alocagao de
recursos pelos RPPS da regido Nordeste. A maioria dos estados manteve exposi¢ao média
superior a 98% em renda fixa ao longo do periodo analisado, com destaque para Alagoas
(99,86%), Bahia (99,54%) e Piaui (98,81%) que apresentaram os perfis mais conservadores, o
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que corrobora estudos que apontam que a alta concentragdo em renda fixa pode limitar o
potencial de retorno dos fundos (Giovanini et al., 2022).

Por outro lado, Maranhao emergiu como caso atipico, com a menor média de alocagao
em renda fixa (90,19%) e a maior oscilagcdo no periodo (desvio-padrdo de 16,53). Este estado
alternou entre posi¢des extremas, atingindo o menor patamar regional de renda fixa (52,94%
em 2020) e simultaneamente o maior indice de renda variavel (47,06%). Tal perfil sugere uma
estratégia de maior exposicdo a ativos de risco nesse periodo, possivelmente buscando
compensar seus déficits atuariais. J4 a Paraiba, adotou postura intermedidria, exibindo uma
diversidade maior, com diferente percentual em alocag¢des de renda varidvel, de 8,45% — uma
estratégia que pode ser ligada ao objetivo de aumentar a rentabilidade para superar déficits
atuariais principalmente nos tltimos anos.

A predominancia de estratégias conservadoras, mesmo em contextos de graves
desequilibrios atuariais, sugere que fatores como aversao ao risco, capacidades técnicas
limitadas ou restri¢des regulatdrias podem estar influenciando mais as decisoes de investimento
do que a busca por maior rentabilidade.

Em uma anélise da saude atuarial dos RPPS utilizando critérios pertinentes como o Resultado
Atuarial e a razdo entre servidores ativos e inativos. A Tabela 2 apresenta os resultados da
analise descritiva dos estados.

Tabela 2: Analise descritiva dos estados

Estado Média Resultado DP-Resultado Max-Resultado Razio
Atuarial Atuarial Atuarial Ativos e
inativos
Bahia -187.978.774.595  89.460.597.430  -111.915.701.361 0,85
Pernambuco  -131.412.273.608  62.961.506.981  -74.046.958.559 1,02
Ceara -92.534.848.379 52.945.227.105  -52.070.411.149 0,96
Paraiba -57.983.266.879 31.867.815.616 -37.667.505.679 0,82
Sergipe -59.007.346.456 22.694.731.618  -34.490.109.738 0,88
Maranhéo -47.684.821.945 11.179.044.434  -37.453.204.449 1,20
Alagoas -33.259.521.066 21.712.795.511  -19.078.903.465 1,08
Piaui -31.830.762.901 17.044.223.867  -22.324.645.743 0,99

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Na Tabela 1, observa-se que todos os estados apresentaram déficits atuariais e resultados
negativos, indicando grandes dificuldades para a viabilidade dos sistemas de previdéncia
durante o periodo analisado, conforme observado por Ferreira et al. (2010), que constataram
que os RPPS enfrentam déficits. Os estados que apresentam os maiores déficits médios sdo, em
primeiro, a Bahia, com R$ -187,9 bilhdes; em segundo, Pernambuco, com R$ -131,4 bilhdes; e
Ceara, com R$ -92,53 bilhdes. A relagdo entre servidores publicos ativos e inativos expoe
mudancas fundamentais significativas na estrutura demografica dos RPPS. Uma maior
proporc¢ao de servidores ativos em estados como Maranhdo (1,20) e Alagoas (1,08) ajuda a
aliviar o fardo financeiro do sistema, conforme apontado por Nogueira (2012). Por outro lado,
a Bahia (0,85) e a Paraiba (0,82) tém uma maior concentracdo de aposentados, aumentando,
assim, a carga previdenciaria.
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Esses argumentos ressaltam que, as carteiras sejam predominantemente conservadoras,
a combinacdo de déficits atuariais com pressdes demograficas gera uma situacdo que requer
técnicas de gestdo mais eficazes e flexiveis.

4.2 Comparacao entre as estratégias de investimentos

A alocacdo dos fundos dos RPPS estaduais destinados a renda fixa mostra que os estados
do Nordeste t€ém uma categorizagdo geralmente conservadora. Como demonstrado na Tabela 3,
a regido reflete categoricamente o padrdo de distribui¢do desses recursos definindo a area
apontada, dadas as adversidades demograficas enfrentadas por cada um dos estados.

Tabela 3: Relagdo entre estratégia de investimento

Estado Conservador Diversificado Moderado
Alagoas 7 0 0
Bahia 7 0 0
Piaui 7 0 0
Sergipe 7 0 0
Ceara 6 0 1
Maranhio 6 1 0
Pernambuco 6 0 1
Paraiba 5 0 2

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Os estudos classificam os estados em trés categorias basicas (Conservador, Moderado
e Diversificado). Na Tabela 3, observa-se que a maioria dos estados se enquadra como
Conservador. Alagoas, Pernambuco e Piaui foram os estados que apresentaram menor
exposicao ao risco e, portanto, uma escolha muito segura para garantir a cobertura dos
compromissos com aposentadorias e pensdes, corroborando a analise de Panizza (2022). Esses
estados distribuiram seus fundos em uma margem superior a 90% de seus ativos totais em
investimentos de renda fixa.

No outro caso, Maranhdo e Paraiba se destacam por utilizar uma estratégia Moderada e
Diversificada com alguma alocacao flexivel de receitas. Enquanto a Paraiba, com 8,45%,
também exibiu uma alocagdo mais arriscada, o Maranhao foi categorizado como moderado,
com 9,81%, esse comprometimento ndo apresenta um aumento significante a volatilidade, mas
potencializa ganhos — um insight que pode servir de parametro para os gestores de outros
estados.

O estudo indicou que ha predominancia da classificagdo conservadora entre os estados
do Nordeste, o que pode ser uma tentativa de proteger o dinheiro contra os riscos de mercado,
limitando, assim, os possiveis retornos desses regimes de previdéncia (Giovanini et al., 2022).

4.3 Impacto das mudancas demograficas e normativas

Os elementos demograficos e estratégias de investimentos foram utilizados para
examinar a relacdo entre as varidveis com influéncia dos RPPS e a analise da razado
ativos/inativos revela um cendrio de crescente desequilibrio demografico nos RPPS da regiao
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Nordeste, a Tabela 4 apresenta a correlagdo entre esses elementos e a variagdo da razdo
ativo/inativo.

Tabela 4: Variacdo da razdo ativos/inativos nos RPPS estaduais do Nordeste (2017-2023)

Estado Correlacao Razio 2017 Razao 2023 Variacao
Sergipe -0,2530857 1,135 0,755 -33,345
Alagoas -0,2125223 1,227 1,061 -13,480
Ceara 0,0811449 1,084 0,969 -10,544
Piaui 0,2483974 1,160 0,942 -18,776
Maranhdo 0,2484224 1,523 1,009 -33,734
Bahia 0,3589953 1,141 0,578 -49,330
Paraiba 0,4265657 1,315 0,707 -46,254
Pernambuco  0,5058822 1,127 0,937 -16,817

Fonte: Elaboragao propria (2025).

Observa-se na Tabela 4 o percentual de correlacao, indicando que estados com maior
percentual de ativos (como Maranhdao e Alagoas) frequentemente se encontram em uma
situagdo melhor, pois mais contribuintes podem ajudar a manter o sistema funcionando
(Adriano, 2014).Estados com mais idosos (como Bahia e Paraiba) tém uma demanda
aumentada, o que se reflete em déficits mais notaveis e na necessidade de ajustar a politica.
Entretanto, estados como Alagoas e Sergipe tendem a alocar os recursos em renda fixa
conforme a carteira de inativos aumenta em relacdo aos ativos, e vice-versa, o que indica que
os gestores dos respectivos estados usam uma estratégia de investimento que se ajusta
inversamente as pressoes demograficas (Nogueira, 2012).

A literatura sugere que regimes com maior propor¢ao de beneficidrios
aposentados/pensionistas tendem a adotar estratégias mais conservadoras (Nogueira, 2012).
Nos dados analisados, essa relagdo ndo se mostrou clara — estados com estruturas demograficas
similares, como, Piaui e Sergipe — ambos tém razdo similares e um perfil conservador —
apresentaram correlacdes distintas, o que refor¢a o papel de outros fatores, como a capacidade
técnica das equipes gestoras ou restrigdes fiscais locais.

Além disso, observa-se uma associacao entre a propor¢ao de ativos/inativos e a alocagdo
em renda fixa nos dados analisados, sugerindo uma possivel relagao entre estrutura etaria e
decisoes de investimento. Nos dados estudados, regimes com menor razao ativos/inativos —
indicando maior pressao demografica — apresentaram, em geral, alocagdes mais conservadoras
em renda fixa embora essa correlagdo ndo implique necessariamente uma relagdo de causa.

E possivel observar uma queda na razio ativos/inativos em todos os estados nordestinos,
com variagoes entre -49,3% (Bahia) e -10,5% (Ceard). Estados como Bahia, Paraiba e
Maranhao apresentaram as quedas mais expressivas (superiores a -33%), indicando um répido
envelhecimento da base de participantes dos RPPS. Em contraste, Ceara e Alagoas tiveram
reducdes menos drasticas (entre -10% e -14%), sugerindo pressdes demograficas relativamente
menores. Esses resultados evidenciam o acelerado processo de envelhecimento da base de
participantes, fator que exerce pressao direta sobre a sustentabilidade financeira dos regimes,
especialmente nos estados com quedas acima de 30%, onde o crescimento do passivo
previdencidrio pode ser mais acelerado.
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4.3.2 Ajuste para mudancas regulatorias
Para os RPPS, a Reforma da Previdéncia de 2019 sinalizou uma necessidade de
mudancga que exige uma revisao dos planos de investimento. A Tabela 5 apresenta as médias

das alocacdes dos recursos, considerando os momentos antes e depois da reforma.

Tabela 5: Adaptacdo as mudangas normativas

Estados Antes da Reforma (2017-2018) Depois da Reforma (2019-2023)
Média Renda Meédia Renda Meédia Renda Média Renda
Fixa Variavel Fixa Variavel

Maranhéao 98,84 1,16 86,73 13,27

Paraiba 100 0 88,17 11,83

Ceara 100 0 94,14 5,86

Pernambuco 100 0 97,25 2,75

Piaui 100 0 98,34 1,66

Sergipe 98,94 1,06 98,43 1,57

Bahia 100 0 99,36 0,64

Alagoas 99,53 0,48 100 0

Fonte: Elaboracdo propria (2025).

A Tabela 5 dispde o resultado da analise comparativa dos anos anteriores (2017-2018)
e posteriores (2019-2023) a reforma. Destacou que, em certas jurisdigdes, houve uma
diminui¢do na alocagao de recursos para renda fixa combinada com mais diversificagdo, ou
seja, mais investimentos em renda variavel. Por exemplo, no Cear4, a aloca¢cdo em renda fixa
caiu de 100% para cerca de 94,14%, enquanto os investimentos em renda variavel passaram a
representar quase 5,86%.

A andlise revela um Nordeste heterogéneo: enquanto Maranhdo e Paraiba atingiram
patamares de até 13% em renda variavel p6s-2019, Alagoas manteve 100% em renda fixa. Essa
disparidade ressalta que a uniformizagdo de politicas nacionais pode ndo ser eficaz sem
consideragao as realidades locais.

Esses avangos mostram que os gestores estdo modificando seus portfolios em resposta as novas
regras e a busca por rentabilidade que pode, mesmo que lentamente, ajudar a compensar déficits
atuariais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar o reflexo da regulagdo na alocacdao dos investimentos dos
RPPS da regido Nordeste no periodo de 2017 a 2023, utilizando, como método, uma abordagem
qualitativa. No que se refere aos objetivos e procedimentos, estes foram classificados como
descritivo e documental, respectivamente. Os resultados revelaram um cenério complexo, onde
o marco regulatdrio estabelecido pela Resolucdo CMN 4.963/2021 foi implementado de forma
heterogénea pelos diferentes estados. A andalise demonstrou que, apesar das possibilidades de
diversificacdo permitidas pela normativa, a maioria dos RPPS nordestinos manteve uma postura
conservadora, com alocagdes superiores a 90% em renda fixa. Contudo, identificou-se que apos
a Reforma da Previdéncia de 2019, os RPPSs tenderam a mudancgas estratégicas em alguns
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estados, como Maranhdo e Paraiba, que ampliaram sua exposi¢do a ativos de maior risco,
atingindo patamares de 10% a 13% em renda variavel.

Embora a andlise indique tendéncias promissoras em estados que diversificaram seus
investimentos, relagdes de causalidade ndo puderam ser estabelecidas.

Os achados levaram a conclusao que, a relagdo entre mudancas normativas e alocacdo
de investimentos ¢ mediada por fatores locais, como capacidade técnica das equipes gestoras e
contextos fiscais especificos. Constatando que todos os estados analisados apresentaram
déficits atuariais persistentes no periodo, com situacdes particularmente criticas na Bahia,
Pernambuco e Ceara. Embora alguns estados tenham buscado maior diversificagdo em seus
portfolios, ndo foi possivel estabelecer uma relacao direta entre esta estratégia e a melhoria dos
resultados atuariais, devido a natureza observacional dos dados ¢ a influéncia de variaveis nao
capturadas, como a qualidade da governanga.

Como contribui¢ao académica, o estudo propds uma categorizacao dos RPPS segundo
seu grau de diversificagdo, oferecendo um diagnostico regionalizado da implementacao das
diretrizes regulatérias. Verificou-se que a estrutura demografica (razdo ativos/inativos)
apresenta influéncia relevante, mas ndo determinante, nas decisdes de investimento, com
estados de caracteristicas similares adotando estratégias distintas.

Entre as limitacdes do estudo, reconhece-se a auséncia de modelos quantitativos que
permitissem estabelecer relagdes causais mais precisas. Sugere-se para pesquisas futuras a
aplicacdo de métodos econométricos, analises comparativas entre regides e investigacdes sobre
os processos decisorios locais que medeiam a implementacgao das normas. Os resultados obtidos
fornecem subsidios para gestores publicos e formuladores de politicas, destacando a
necessidade de abordagens customizadas que considerem as particularidades de cada RPPS,
além do marco regulatério geral. A pesquisa reforca que a sustentabilidade dos sistemas
previdenciarios no Nordeste demandard ndo apenas conformidade normativa, mas também
capacitacdo gerencial e politicas publicas adaptadas aos desafios especificos de cada estado
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