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Uma analise exploratoria da acuracia dos modelos de projecdes financeiras e atuariais
da previdéncia e protecio social empregados pelo governo do Brasil
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Resumo

O governo federal apresenta anualmente o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO),
empregado na elaboracdo do orcamento publico do ano seguinte. Elemento fundamental sdo as
projecdes atuariais para a previdéncia social, dado que esta representa parcela significativa do
dispéndio e da receita do governo. A escolha adequada das premissas atuariais ¢ fundamental
para as projegdes, pois erros afetam a qualidade do orgamento publico e da execugado da politica
fiscal. Com base neste quadro, os objetivos deste trabalho sdo: estudar a natureza dos erros
cometidos na previsao das receitas, despesas e do resultado; comparar a acuracia dos modelos
de projecdes financeiras e atuariais do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), Regime
Proprio de Previdéncia Social da Unido (RPPS) e do Sistema de Protecdao Social dos Militares
das Forcas Armadas (SPSMFA) entre 2006 e 2024; analisar o grau de acerto da Grade de
Parametros Macroecondmicos, elaborada pelo Ministério da Fazenda; e avaliar a acuracia das
premissas atuariais de cada modelo. A metodologia visa comparar as Proje¢des Atuariais
(Anexo IV do PLDO) com os valores realizados apresentados no Relatorio Resumido de
Execucao Or¢amentaria (RREQO). Com este fim, foi desenvolvido um Coeficiente de Acurécia.
Os resultados calculados indicam que as projecdes mais acuradas e estaveis sdo as feitas para o
RGPS. As projecdes do SPSMFA apresentaram desempenho intermediario, enquanto o RPPS
registrou a menor precisao, com influéncia relevante da premissa de massa fechada que afeta
as projecgoes. Foi verificado que as projecdes empregam métodos diferentes. Adicionalmente,
identificou-se que todas as projecdes tendem a subestimar sistematicamente a inflagdo e o
reajuste do salario-minimo, a0 mesmo tempo em que superestimam o crescimento do PIB e o
crescimento da populacao brasileira.
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1. INTRODUCAO

A previdéncia ¢ um elemento fundamental no orcamento publico. Conforme aponta a
literatura (Silva & Afonso, 2023), desde a estabilizagdo monetaria de 1994, todos os governos
realizaram algum tipo de reforma previdenciaria, ou pelo menos tentaram realiza-la. O motivo
principal € o crescimento nos gastos € no déficit associado. Isso coloca em risco a capacidade
do governo executar as politicas publicas da forma esperada.

A relevancia deste estudo fundamenta-se na importancia da adequada previsao de gastos
da previdéncia social. Esta ¢ uma politica publica essencial para o gerenciamento de riscos
sociais, voltada a geragdo e reposicao de renda, especialmente no periodo de inatividade (Barr
& Diamond, 2006). Por possuir uma natureza intertemporal, o sistema previdenciério atua como
um mecanismo de realocacdo de recursos ao longo do ciclo de vida do trabalhador, permitindo
que a poupanga realizada durante a fase ativa sustente o consumo na velhice (Feldstein &
Liebman, 2002).

Apesar de todas as reformas, o sistema previdenciario ainda continua apresentando
gastos e déficits bastante elevados. As perspectivas no longo prazo tendem a se agravar com o
rapido envelhecimento da populagdo. A maior proporcao de idosos deve levar a um incremento
do dispéndio com aposentadorias e pensdes, reduzindo o espago com outras despesas.
Especialmente no Brasil, o desafio da sustentabilidade ¢ agravado pela intensidade e velocidade
da transi¢ao demografica, caracterizada por um processo de envelhecimento gerado pela queda
da fecundidade e no aumento da longevidade. Esse cenario impde uma pressao dupla no sistema
de previdéncia, com a redu¢do taxa de entrada de novos contribuintes, devido a menor taxa de
fecundidade, e o aumento da despesa, decorrente da maior expectativa de sobrevida, que
prolonga o pagamento dos beneficios (Cuevas et al., 2017; Miller & Castanheira, 2013).

Como parcela relevante do dispéndio publico ¢ direcionada para o pagamento de
beneficios previdenciarios, imprecisdes na acuracia das proje¢des podem comprometer a
qualidade do gasto publico. Proje¢des imprecisas podem mascarar a real necessidade de ajustes
para garantir que o sistema continue cumprindo sua fungdo de combate a pobreza. Por isso,
projecdes acuradas e premissas atuariais corretas sao fundamentais. Por exemplo, a inflacao
prevista na projecao de gastos para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) em 2024 era
de 4,4% (Secretaria de Regime Geral de Previdéncia Social. Ministério da Previdéncia Social,
2024). Mas o valor realizado foi de 4,83%. Essa diferenca foi um dos fatores que influenciou
este regime a ter um gasto de RS 1,4 bilhdo maior do que o inicialmente previsto.

Todos os anos, por volta do més de abril, o governo federal encaminha ao Congresso o
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO). Este ¢ primeiro passo para que o
Orcamento seja debatido, modificado e aprovado, para que possa ser implantado no ano
seguinte. Das diversas pecas que fazem parte do PLDO, algumas tém particular interesse no
contexto deste trabalho. A primeira ¢ o Anexo IV — Metas Fiscais (Secretaria de Previdéncia,
2023) que apresenta as diretrizes gerais de gastos e receitas planejados pelo governo federal.

O PLDO também contém outros anexos, em que sao apresentadas as projegoes de gastos
e receitas dos regimes previdenciarios do governo federal at¢ o ano 2100. Sao documentos
bastante complexos, com um conjunto de informacgdes extenso. Contém grande ntimero de
premissas atuariais. Fazem a conexdo entre a previdéncia social e a politica fiscal. E sdo
fundamentais para apresentar a sociedade um retrato destes regimes, sendo a fonte de
informacao primaria mais adequada para que se possa analisar a sustentabilidade intertemporal

da previdéncia no pais.

O primeiro anexo traz as previsoes para o RGPS (Secretaria de Regime Geral de
Previdéncia Social. Ministério da Previdéncia Social, 2024). O segundo anexo refere-se ao
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Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores publicos da Unido (Secretaria de
Regime Proprio e Complementar. Ministério da Previdéncia Social, 2024). Os dois ultimos
trazem os dados do Sistema de Prote¢ao Social dos Militares das Forcas Armadas SPSMFA
(Centro de Anélises de Sistemas Navais. Marinha do Brasil, 2024).

A acuracia das projecdes feitas nesses documentos ¢ fundamental para a qualidade do
planejamento e da execucdo do orgamento do governo federal. Previsdes incorretas poderao
levar o governo a tomar medidas inadequadas na area fiscal, com politicas mais contracionistas
ou mais expansionistas do que seria necessario. Isso poderia levar a aumentos no desemprego
(primeiro caso) ou na taxa de inflagdo (segundo caso). Ambas as situacdes trariam reducdo de
bem-estar a populacao.

Tanto a literatura internacional (Kashin et al., 2015b), quanto a literatura nacional (Silva
et al., 2017), sdo bastante reduzidas. Entretanto, trazem algumas evidéncias de que pode haver
erros sistematicos nas projecdes feitas em dois paises: EUA e Brasil, respectivamente. Estes
erros, que podem ter impactos graves, ainda sao pouco estudados. Isto parece configurar uma
lacuna de pesquisa na area atuarial que sera explorada neste artigo. Deste quadro, ficam
evidentes trés pontos:

e Osvalores associados as rubricas previdenciarias sao extremamente elevados em termos
absolutos;

e Os valores associados as rubricas previdenciarias sdo muito relevantes em relacdo as
receitas e as despesas do governo federal;

e Tendo em vista a magnitude destes valores, qualquer erro de previsdo, por mais
diminuto que seja em termos relativos, pode representar um impacto importante em
termos absolutos.

H4é varios anos, a questao fiscal ocupa um papel central na agenda do pais. Ha consenso
que o equilibrio das contas publicas e a simplificagdo do sistema tributario sdo elementos
centrais de fulcral importancia. Uma medida da importancia da questdo fiscal ¢ a aprovacgdo de
dois atos legais. O primeiro ¢ a Emenda Constitucional 132/2023. O segundo ¢ a Lei
Complementar 200/2023.

A reforma tributdria cuja implantag¢do esta tendo inicio agora, prevé a substitui¢do de
cinco tributos — Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), Programa de Integracao Social
(PIS), Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), Imposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e Imposto sobre Servigos (ISS) — pelo Imposto
sobre Bens ¢ Servicos (IBS). Ao estabelecer as diretrizes para a transi¢ao do sistema tributario
atual para o novo modelo, possui implicagdes diretas no financiamento da previdéncia social.
A capacidade do novo sistema de gerar receitas de forma adequada € crucial para garantir a
sustentabilidade dos gastos com a estrutura de protecao social. O novo arcabougo pode
influenciar a justica fiscal e, consequentemente, a capacidade de financiamento dos gastos
sociais.

A Lei Complementar 200/2023 instituiu o Novo Arcabougo Fiscal, um conjunto de
regras que reformula o controle dos gastos publicos em substitui¢do ao teto de gastos. O
objetivo central dessa legislagdio ¢ promover a sustentabilidade das contas publicas,
estabelecendo limites para o crescimento das despesas e definindo metas de resultado primario.
Nesse contexto, o crescimento do déficit previdenciario federal desempenha papel central, uma
vez que representa um gasto obrigatorio, fundamentado em direitos adquiridos, o que dificulta
sobremaneira que sejam feitas alteracdes para beneficios ja concedidos. Consequentemente, o
aumento de gasto com essa rubrica, aliado a limitagao do crescimento das despesas, restringe o
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espaco or¢camentario disponivel para outras areas. Neste contexto, em que se procuram maneiras
de reduzir e racionalizar o gasto publico, a previdéncia ocupa um papel central. Dai a
necessidade de se ter previsdes acuradas, permitindo um planejamento adequado para o governo
federal, nos curto e longo prazos.

Com base neste diagndstico, este trabalho se propde a verificar a acuracia das projecoes
previdencidrias feitas pelo Governo Federal do Brasil.

O artigo estd organizado da seguinte forma: na se¢ao dois, ¢ apresentada a revisdo da
literatura, sao definidos os objetivos do trabalho e sdo estabelecidas as hipoteses que serdo
testadas. Na secdo trés, sdo apresentados os modelos de projecdo atuarial dos trés regimes em
estudo: RGPS, RPPS e SPSMFA, além de outras fontes de informag¢ao, como o marco legal e
o Relatorio Resumido de Execugdo Orgamentaria (RREO). A se¢do quatro reporta os resultados
das projecgdes para os trés regimes e do RREO. Na secdo cinco, ¢ feita a analise da acuracia dos
modelos. Concluindo, s3o apresentadas as consideragdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA

Projecdes atuariais e financeiras para a previdéncia social sdo um elemento central do
trabalho atuarial voltado ao setor publico. Estas projecdes fazem a conexao entre os sistemas
de previdéncia e a gestdo publica, particularmente no que se refere a previsdo dos gastos e
receitas de longo prazo.

Ha muito é conhecida a relevancia do trabalho atuarial na area de previdéncia. Este
trabalho envolve, conforme ja apontado, a realizagdo de projecdes de longo prazo, para gastos
e despesas. Os resultados informam os gestores publicos e a sociedade, sobre a sustentabilidade
da previdéncia social (D’ Ambrogi-Ola & Brown, 2018; Myers, 1983). Tais proje¢des envolvem
o emprego de um grande nimero de premissas atuariais em relagdo a varidveis de areas
distintas, como participagao no mercado de trabalho, remuneracao, taxa de juros, inflagdo,
estrutura demografica, composi¢ao familiar e marco legal, dentre outras. Para uma apresentagao
concisa sobre estas variaveis, ver, por exemplo, American Academy of Actuaries (2020;
Hustead, 2001). Para uma descri¢do abrangente do trabalho atuarial na previdéncia, uma
referéncia adequada ¢ Iyer (1999).

Boa parte destas varidveis ¢ exdgena ao formulador de politicas publicas da area de
previdéncia, o que reduz sobremaneira a sua liberdade de agdo. Este fato acentua a necessidade
de previsdes acuradas. Uma comparacdo internacional das premissas adotadas em diversos
paises pode ser encontrada em Langis et al. (2012). Também deve ser lembrado que sistemas
publicos de previdéncia, por fazerem parte da estrutura de prote¢do social, apresentam uma
particularidade que os diferencia dos planos privados de previdéncia: a inexisténcia, de forma
geral, de subscricdo de riscos. Desta forma, a possibilidade de selecionar os riscos mais
adequados, como ocorre com os ofertantes de seguros privados, ¢ bastante limitada (Billig et
al., 2018; Plamondon et al., 2002).

A literatura internacional parece ser bastante escassa. Em que pese a relevancia do tema,
de forma mais especifica para a previdéncia social, e de forma mais ampla para as financas
publicas, foram identificados poucos trabalhos.

Kashin et al. (2015b) analisam as previsoes de longo prazo feitas pela Social Security
Administration dos EUA. Os autores apontam que estas previsdes se tornam sistematicamente
enviesadas a partir de 2000, em uma mesma direcdo. Estes erros levariam a uma avaliagdo
incorreta de que o Trust Fund estaria em uma posi¢ao mais solida do que efetivamente esta.
Adicionalmente, os intervalos de confianga associados a estas previsdes tém progressivamente
perdido acurdcia. Em trabalho contemporaneo, (Kashin et al., 2015a), estes mesmos

www.congressousp.fipecafi.org



23° ¢
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice Congresso USP de Iniciacio
Cientifica em Contabilidade
pesquisadores buscam entender os motivos dos erros de previsdo. Seu argumento € que
poderiam ser empregadas premissas mais adequadas, bem como serem utilizados métodos
estatisticos mais avangados nas projeg¢oes. Conclusdo similar ¢ obtida por Huston (2023), que
enfatiza a necessidade de aprimoramento continuo das premissas econdmicas e demograficas.
Uma diferenca é que o autor enfatiza também o papel dos eventos exdgenos, de baixa
previsibilidade sobre a acuracia.

A literatura nacional também ¢ bastante sucinta. De forma similar a literatura
internacional, uma busca prévia identificou apenas dois trabalhos nacionais que abordaram o
tema. Ambos sdo escritos pelo mesmo grupo de pesquisadores ¢ publicados de forma quase
simultdnea. Esta ¢ uma evidéncia de que ha uma lacuna que pode ser explorada neste projeto.

Puty et al. (2017) comparam as previsdes das LDO de 2012 a 2015 para o RGPS, feitas
com o modelo de projecdes financeiras e atuariais, de responsabilidade do atual Ministério da
Previdéncia Social. Os autores encontram erros significativos para a receita, despesa e
resultado. Os autores sdo bastante criticos em relacdo ao modelo, qualificando sua metodologia
como “impotente para produzir resultados confiaveis” (p. 160). Dentre as razdes apontadas
estdo a manutengao de premissas sobre o mercado atuarial, € a suposi¢ao de reajustes continuos
do salario-minimo acima da inflagdo por quatro décadas.

Ainda em 2017, o mesmo grupo de autores (Silva et al., 2017) volta a tratar do tema.
Seus achados vao na mesma dire¢do do artigo apresentado no paragrafo acima. Ha criticas em
relagdo a falta de transparéncia de apresentacdo do modelo e a desatualizacao dos dados e das
premissas empregadas. H4 também uma ponderacdo de que, dada a incerteza inerente as
projecdes de longo prazo, estas deveriam ser apresentadas com algum intervalo de confianca, e
nao na forma de estimativas pontuais, como o governo as apresenta.

Para avaliar a acuracia de uma projecao, € preciso entender que a politica previdenciaria
¢ multifacetada e deve equilibrar dimensdes como cobertura, adequacdo e sustentabilidade. A
adequacgao refere-se a capacidade de o beneficio ser suficiente para o alivio da pobreza e para a
suavizagdo do consumo, garantindo que o individuo ndo sofra uma queda abrupta no seu padrao
de vida ao se aposentar (Sidone et al., 2025). J4 a sustentabilidade financeira exige que o sistema
se mantenha estavel sob premissas razoaveis, sem comprometer outras politicas publicas
essenciais (Devesa-Carpio et al., 2020). Isso torna a precisdo das projecdes de despesa em
propor¢do ao PIB um indicador crucial da capacidade da economia em suportar o sistema no
longo prazo.

A importancia do tema para as finangas publicas do pais e a escassez de trabalhos na
literatura internacional e, principalmente nacional, representam um gancho para a realizagdo
deste projeto. Adicionalmente deve ser notado que os trabalhos nacionais sobre o tema tém
como objeto o modelo que era empregado no PLDO de 2016.

A partir de 2017, uma versdo bastante aprimorada passou ser utilizada. Esta foi
resultante de trabalho conjunto de técnicos da Secretaria do Tesouro Nacional e da Secretaria
de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, juntamente com técnicos da area de
previdéncia social do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). Este novo modelo, que
vem sendo adotado desde entdo, segue padroes adotados internacionalmente no Pension Reform
Options Simulation Tool Kit (Prost) do Banco Mundial no ILO Pension Model da Organizagao
Internacional do Trabalho (OIT) (Secretaria de Regime Geral de Previdéncia Social. Ministério
da Previdéncia Social, 2024).

Desta forma, justifica-se um estudo que analise a versdo mais recente do modelo de
previsdoes do RGPS. Adicionalmente, ndo ha men¢do a estudos que tenham analisado os
modelos de projecdo do RPPS e da Unido e do Sistema de Protecdo Social dos Militares das
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Forcas Armadas. Isto permitira um conhecimento mais aprofundado das metodologias de
projecdo empregadas pelo governo federal do Brasil para os dois regimes de Previdéncia Social
e para o Sistema de Prote¢do Social das Forgas Armadas.

Como principal objetivo, este projeto visa avaliar a acuracia dos modelos de projecdes
financeiras e atuariais dos trés regimes — RGPS, RPPS e SPSMFA - do governo federal do
Brasil. Em outras palavras, o objeto de analise € a precisao das proje¢oes realizadas anualmente.
E possivel subdividi-lo em objetivos especificos:

o Estudar a natureza dos erros cometidos na previsao das varidveis agregadas de
receitas, despesas e resultado;

e Comparar a acurdcia dos modelos, para entender se algum deles consegue gerar
previsdes mais precisas;

e Entender a importancia e o acerto geral da Grade de Parametros Macroecondmicos,
elaborada pelo Ministério da Fazenda, para a acuracia dos modelos;

e Entender a importancia e o acerto das premissas atuariais particulares de cada
modelo para a sua acuracia;

Com base nestes objetivos especificos sdo formuladas quatro hipdteses:
H1: Todos os trés modelos tendem a subestimar os valores dos gastos previdenciarios;

H2: Osmodelos do RGPS e do RPPS da Unido tendem a gerar previsdes mais acuradas
do que o modelo do Sistema de Prote¢ao Social dos Militares das Forgas Armadas;

H3: A Grade de Parametros Macroeconomicos, do Ministério da Fazenda tende a
superestimar sistematicamente a taxa de crescimento do PIB, subestimar a taxa de
inflagdo e subestimar a taxa de crescimento do salario-minimo real;

3. MODELOS E FONTES DE INFORMACAO

Esta secdo ¢ dedicada a apresentagao dos modelos de projecdo atuarial e a sucinta
exposicdo das principais caracteristicas dos trés regimes em estudo: RGPS, RPPS e SPSMFA.
Ha trés subsecdes, em que sao detalhados cada modelo, bem como o escopo de cada regime.
Em seguida, outras fontes de informacao, como o marco juridico e o Relatério Resumido de
Execugao Orcamentaria (RREQO), serdo abordados.

3.1.  Os trés regimes: apresentagio sucinta

O RGPS tem como segurados os trabalhadores do setor privado, servidores publicos nao
vinculados a regime proprio, contribuintes individuais, segurados especiais e rurais. Os
beneficios estruturam-se majoritariamente em trés grupos: Rural, Urbano-Piso (cujo valor ¢
indexado ao salario-minimo) e Urbano-Acima (indexado a taxa de inflagdo). O financiamento
¢ feito em regime de repartigdo simples, no qual as contribui¢cdes correntes financiam os
beneficios vigentes. A féormula de célculo dos valores ¢ por beneficio definido.

O crescimento sistematico verificado para as despesas do RGPS ¢ gerado, em grande
parte, pelo "efeito preco" decorrente da indexagdo do piso previdenciario ao salario-minimo
(Tafner et al., 2014). Como aproximadamente dois ter¢os dos beneficios do INSS tém valor
igual ao piso de um salario-minimo, qualquer eleva¢do no seu valor impacta fortemente a
despesa previdenciaria, com incremento superior ao da receita, criando um descompasso
quando o crescimento do PIB ¢ inferior a valorizagao do piso.
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O RPPS da Unido abrange exclusivamente os servidores publicos federais estatutarios.
Embora o regime financeiro vigente seja de reparti¢ao simples, a avaliagdo atuarial apresentada
no PLDO adota premissas de regime de capitalizagdo para mensurar a solvéncia de longo prazo.

O modelo de projecao utiliza o método de financiamento de Crédito Unitario Projetado
(PUC), que busca equiparar o fluxo de contribui¢des futuras e o patrimonio do plano ao fluxo
de pagamentos de beneficios. Diferentemente do RGPS, que trabalha com grupos
populacionais, o modelo do RPPS emprega registros individualizados para calcular o Valor
Presente Atuarial (VPA). As projegdes empregam tabuas biométricas especificas (segregadas
por género e escolaridade) e consideram cenarios de massa fechada (sem reposicdo de
servidores), fator que possui impacto relevante para o calculo da acuracia desenvolvido neste
trabalho.

O Sistema de Prote¢do Social dos Militares (SPSMFA), que abrange os membros do
Exército, Marinha e Aeronautica possui algumas caracteristicas distintas em relagdo ao RGPS
e ao RPPS (Sidone et al., 2025, cap. 9). Embora os militares passem a inatividade, esta mudanga
ndo ¢ entendida como uma aposentadoria. Seus rendimentos nesta fase nao se configuram como
beneficios previdencidrios. Logo, ndo ha, ao menos nos termos legais, a existéncia de um plano
de beneficios. Assim, ndo ha contribuigdes para financiar o periodo de inatividade; estas sdao
destinadas somente as pensdes por morte.

Para a estimativa dos fluxos futuros, o modelo também adota o método de
Financiamento de Crédito Unitario Projetado (PUC) no célculo do Valor Presente Atuarial
(VPA). Sao empregadas tdbuas biométricas especificas (mortalidade, invalidez e composicao
familiar) e uma taxa de desconto baseada na Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ). O
horizonte temporal das projegcoes ¢ de 75 anos, estruturado em cenarios com e sem reposicao
de servidores.

3.2. Mudancas e reformas nos regimes e nos modelos ao longo dos anos

A analise da acuracia exige a compreensao das alteragdes metodologicas e legais
ocorridas no periodo, visto que a validade das projegdes atuariais somente pode ser analisada
de forma adequada quando h4 a manutenc¢ao das regras vigentes no momento de sua elaboragao.
Quando ocorrem reformas previdenciarias, nao previstas nos modelos, obviamente as projecoes
anteriores deixam de fazer sentido

Um exemplo da importancia de se atentar a estas mudangas ocorreu na segunda metade
da década de 2010. Em 2015, por exemplo, projetava-se um déficit para o RGPS em 2018 de
R$ 87 bilhdes (1,20% do PIB). Ja a projegdo realizada em 2017, ap6s a adogdo de um novo
modelo de projecao em 2016 e sob a vigéncia de novas regras, como a Emenda Constitucional
(EC 88), reestimou esse déficit para R$ 202 bilhoes (2,79% do PIB).

Um outro exemplo ocorreu quando a EC 103/2019 foi aprovada. Projecdes de 2017
estimavam um déficit de R$ 239 bilhdes para o RGPS em 2020. Contudo, a reforma alterou
uma série de parametros como idades minimas, aliquotas e regras de calculo do valor dos
beneficios. Embora a reforma tivesse um longo periodo de transi¢do, gerou mudangas nas
receitas, despesas e resultado do RGPS, justificando revisao nas projegdes.

A Tabela 1 resume as principais alteragdes legais que impactaram as séries analisadas,
servindo como guia para interpretar os saltos e quebras estruturais observados nos resultados
de acuracia.
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Tabela 1 — Sintese das reformas previdencidrias no Brasil (1998-2019)

Ano Norma Principais alteragdes Regime(s)
1998 EC 18 Organizagdo do regime dos militares estaduais SPSMFA
1998 EC 20 Fator previdenciario, aposentadoria por tempo de contribui¢do RGPS e RPPS
2001 MP 2.215-10 Fim da pensdo para filhas maiores de idade (futuros militares) SPSMFA
2003 EC 41 Fim da integralidade/paridade para novos servidores; contribui¢do de RPPS
1nativos

2005 EC 47 Regras de transi¢do mais suaves para a reforma de 2003 RPPS
2008 Lei 11.784 Reestruturacio da carreira e remuneragao militar SPSMFA
2012 EC 70 Garantia de proventos integrais para aposentadoria por invalidez de RPPS

doenga grave
2012 Lei 12.618 Criacao da Previdéncia Complementar do Servidor Federal (Funpresp) RPPS

2015 EC 88 Aumento da idade da aposentadoria compulsoéria para 75 anos RPPS
2015 Lei13.183 Regra 85/95 como alternativa ao fator previdenciario RGPS
2019 EC 103 Idade minima, regra de calculo e condigdes de exigibilidade RGPS e RPPS
2019 Lei 13.954 Aumento do tempo de servigo e contribui¢des SPSMFA

Fonte: EC 20/1998, EC 41/2003, Emenda Constitucional 70/2012, EC 47/2005, EC 88/2015, Lei 13183/2015, EC
103/2019 e PLDOs diversos (2006 - 2024).

3.3. RREO

Os valores efetivamente observados para as variaveis de interesse foram extraidos dos
Relatérios Resumidos de Execucdo Org¢amentaria (RREO), publicados pela Secretaria do
Tesouro Nacional. Utilizou-se sempre a edicdo de dezembro de cada exercicio (2006-2024),
que consolida os valores acumulados do ano. Apds a coleta dos dados, houve a necessidade de
alguns tratamentos especificos para garantir a comparabilidade temporal entre os regimes. Os
procedimentos realizados sao descritos de forma sintética a seguir. Essa padronizag¢ao tem como
objetivo que os indicadores de acuracia calculados nas segdes seguintes reflitam o desempenho
real dos modelos frente a execugdo orcamentaria efetiva, minimizando possiveis distorgdes.

Para o RGPS, os valores de "Receitas Realizadas", "Despesas Liquidadas" e "Resultado
Previdenciario" foram coletados do Anexo IV do RREO. Para o RPPS, no periodo 20072016,
areceita e a despesa totais foram obtidas pela soma das rubricas "intra-or¢amentarias" e "exceto
intra-orgamentarias". Nos demais anos, utilizou-se o valor consolidado disponivel no RREO.

Para o SPSMFA, os procedimentos foram um pouco mais elaborados. Devido a
mudangas na forma de divulgacdo, a série foi reconstruida combinando diferentes anexos. De
2006 a 2009, utilizou-se a Tabela 17 do RREO. De 2010 a 2014, as receitas foram extraidas do
Demonstrativo da Receita Corrente Liquida (Anexo 3) ¢ as despesas, do Anexo 4 (referentes a
Pessoal Militar). A partir de 2015, os dados passaram a constar em demonstrativo especifico,
sendo necessario, a partir de 2018, somar as rubricas de pensdes e inativos para obter a despesa
total.

A Figura 1, a Figura 2 e a Figura 3 apresentam as receitas, despesas e resultados de cada
regime, no periodo 2006-2024. S3ao notaveis os montantes dos valores, bem como o seu
continuo incremento nominal.
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Figura 1 — Receita, despesa ¢ resultado do RGPS (2006 — 2024) (R$ bilhdes nominais)
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Figura 2 — Receita, despesa ¢ resultado do RPPS (2006 — 2024) (RS bilhdes nominais
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Figura 3 — Receita, despesa ¢ resultado do SPSMFA (2006 — 2024) (R$ bilhdes nominais)
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Fonte: RREO (2006-2024)
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4. METODOLOGIA

Dada a natureza exploratoria do estudo, adotou-se uma abordagem quantitativa
descritiva, estruturada em trés etapas: coleta de dados projetados (projecdes PLDO), coleta de
dados realizados (RREO) e calculo de acurécia (razdo entre projetado e realizado).

4.1. Coleta de dados

O periodo analisado vai 2006 a 2024. Foram extraidos dados de 58 documentos oficiais
de projecdo atuarial anexos aos Projetos de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO),
abrangendo os trés regimes: RGPS (18 projecdes), RPPS da Unido (18 projecdes) e SPSMFA
(22 projegoes).

Para identificar os valores efetivamente realizados, foram utilizadas as edi¢des de
dezembro do RREO, pois apresentam o resultado consolidado do ano todo. A coleta de dados
exigiu tratamento especifico, visando garantir a comparabilidade das informagdes, visto que a
forma de registro contabil mudou ao longo do tempo. Foi necessario, por exemplo, padronizar
as informagdes do RPPS entre 2007 e 2016, somando as receitas intra e extraorgamentarias para
obter o valor total correto, como descrito anteriormente.

No caso do SPSMFA, a apresentagdo dos dados mudou a partir de 2015. Antes desse
ano, as receitas e despesas ndo apareciam juntas em um demonstrativo consolidado na parte
previdencidria do relatorio. Por este motivo, foi necessario buscar essas informacdes
separadamente. As receitas foram extraidas do Demonstrativo da Receita Corrente Liquida
(Anexo 3) e as despesas, do Demonstrativo previdenciario geral (Anexo 4) — referentes a
despesas e receitas com pensdes militares.

As variaveis macroecondomicas (PIB, Inflagdo, Massa Salarial), também extraidas do
anexo cinco do PLDO, foram confrontadas com dados oficiais do IBGE (PNAD Continua e
Sistema de Contas Nacionais) e do Banco Central do Brasil.

4.2. Mensuracio da Acuracia

Para mensurar a precisao dos modelos, foram definidas duas variaveis. A primeira ¢ o
Coeficiente de Acurdcia A; ¢ ¢4y (€quacdo 1). Este € o dado pela razdo entre o valor projetado
no PLDO no ano ¢ para a variavel i no instante /+n e o valor efetivamente verificado em ¢+n,
apresentado no RREO. Por exemplo, Ageceita rGps2024 €Xpressa o valor projetado para a receita
do RGPS no ano 2024, dividido pelo valor da receita no RREO no mesmo ano. A interpretagdo
do Coeficiente de Acurécia ¢ direta: Se o valor for igual a unidade, o valor realizado foi igual
ao valor previsto. Um coeficiente inferior (superior) a 1 indica subestimagao (superestimagao):
o valor realizado foi superior (inferior) ao projetado.

A _ PLDOi,t,t+n 1
it =g (1)
RREOj ¢ t+n

Contudo, foi necessaria uma abordagem diferenciada para a premissa de crescimento do
PIB. Como essa variavel pode assumir valores negativos em periodos recessivos, a aplicacao
de uma razao simples (divisdo) poderia gerar dificuldades de interpretacao. Por este motivo,
empregou-se a formulagdo apresentada na equagdo 2. Nesta segunda variavel, compara-se a
taxa prevista em ¢ para o PIB no ano #+n. Quanto mais proximo de zero for o valor obtido,
maior a acuracia da previsao.

PLDO_PIByt+n—RREO_PIBy,
A_PIB¢t4n = s - (2)
' RREO_PIByt4n
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5. RESULTADOS
Uma vez definido o coeficiente de acuracia, foram feitos os calculos dos seus valores
ao longo do tempo. A Tabela 2 apresenta um conjunto de medidas-resumo que agregam 0s
coeficientes individuais calculados para o periodo de 2006 a 2024. Calculou-se a Média Geral
de todos os coeficientes do periodo, acompanhada do Desvio Padrao Geral. Enquanto a média
revela se o governo tende sistematicamente a subestimar ou superestimar os valores, o desvio
padrdo é uma proxy da variabilidade das previsoes.

Uma premissa de qualquer projecdo atuarial ¢ a manutencdo da legislacdo vigente.
Quando uma reforma previdencidria que afete receitas e/ou despesas ¢ feita apos a projecao,
obviamente a comparagao dos resultados previstos com os realizados deixa de fazer sentido.
Por este motivo, o calculo da acuracia e de todas as medidas associadas somente ¢ reportado
em situagdes de manutengao do arcabougo legal. Isso ¢ feito por meio da identificagao do ano
de vigéncia das novas regras e do descarte das proje¢des para periodos posteriores as reformas.
Por exemplo, uma projec¢ao feita em 2010 para o ano de 2012 foi excluida da amostra caso uma
reforma tenha ocorrido em 201 1. Essa metodologia foi aplicada no calculo de todas as medidas-
resumo apresentadas na Tabela 2.

Além das projecdes de longo prazo, buscou-se avaliar a precisdo em um periodo menor
do ciclo orgamentario, por meio da Média Proxima e do Desvio-Padrdo Proximo. Essas
métricas limitam a analise a um horizonte temporal especifico: o ano da proje¢ao (¢) juntamente
aos trés anos subsequentes (+3). Esse intervalo de quatro anos foi escolhido por corresponder
avigéncia do Plano Plurianual (PPA). Previsto na Constituicao, o PPA ¢ o principal instrumento
de planejamento de médio prazo do Governo Federal, estabelecendo diretrizes e metas para um
ciclo de quatro anos. Ao isolar esse periodo, a andlise se alinha ao calendéario de tomada de
decisao politica, avaliando a confiabilidade das estimativas naquele periodo.

A adogdo desse recorte temporal fundamenta-se também no fato de que projecdes
realizadas para horizontes mais curtos carregam, naturalmente, menos incerteza do que aquelas
feitas para longos periodos, conforme evidenciado nos resultados da Tabela 2, as projecdes
compreendidas na Média Proxima tendem a ser mais precisas € apresentam menor dispersao
em relacdo a média geral, validando sua utilidade para o planejamento de curto e médio prazo.

Por fim, para verificar se as revisdes metodoldgicas e normativas implantadas pelo
governo surtiram efeito, ou seja, se reduziram os erros ao longo do tempo, o célculo das médias
foi dividido em trés periodos que contemplam os seguintes modelos:

e Modelo 1 (2006 — 2015)
e Modelo 2 (2016 —2021)
e Modelo 3 (2022 — 2024)

Tabela 2 - Sintese da Acurécia das Projecdes Atuariais

Medida RGPS RPPS SPSMFA
Receita Despesa Resultado | Receita Despesa Resultado | Receita Despesa Resultado
Média Geral 0,961 0,980 1,043| 0,694 00918 0,940| 0,820 0,738 1,174
Des. Pad. Geral | 0,097 0,045 0,350| 0,343 0,345 0,523| 0,232 0,225 0,210
Média Proxima | 0,985 0,998 1,028 | 0,694 1,011 1,106 | 0922 0,821 1,181
Des. Pad. Prox. | 0,093 0,037 0,326 0,326 0,330 0,430| 0,205 0,191 0,204
Méd Modelo 1 0,964 0,985 1,151| 0,553 0,653 0,658| 0,818 0,742 1,156

(2006 — 2015)
Méd Modelo2 | 0,941 0,996 1,009 1,113 1,302 1442| 0,739 0,659 1,125
(2016 —2021)
Méd Modelo3 | 0,908 0,951 1,028| 0940 1,153 1,196| 1,077 0,868 1,349
(2022 — 2024)

Fonte: Calculo dos autores com base nas Projecdes Atuariais do PLDO (2006 - 2024) e RREO (2006 - 2024)
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5.1. Acuracia do RGPS

Dentre os trés regimes analisados, as previsdes para o RGPS mostram-se as mais
acuradas. A média geral para a Receita (0,961) e para a Despesa (0,980) revela uma
subestimagdo pequena. Essa precisdao € reforcada pelos desvios-padrao gerais extremamente
reduzidos — 0,097 para receitas e 0,045 para despesas. Pode-se apontar que ha estabilidade das
estimativas, mesmo em situagdes de flutuagdes econdmicas observadas ao longo das quase duas
décadas de analise.

Na analise da Média Proxima, a acuracia das previsoes das despesas € muito proxima
da unidade (0,998), com desvio-padrdo pequeno (0,037). Isso mostra que, para fins de
planejamento orcamentario de curto e médio prazos, as proje¢des de gastos do RGPS sdo
instrumentos bastante confidveis. A receita, por sua vez, apresenta uma ligeira melhora na
média proxima (0,985) em relagdo a média geral (0,961), reforcando que projegdes mais
proximas do exercicio possuem menor grau de incerteza e, portanto, maior confiabilidade.

Quando s3o analisadas as médias de cada modelo, ¢ possivel identificar aumento na
precisdo das projecdes. O Modelo 1 (2006-2015) apresentava maior subestimacao nas receitas
(0,964) do que nas despesas (0,985). O Modelo 2 (2016-2021) manteve essa tendéncia, com
média 0,941 para as receitas e maior precisao para as despesas (0,996). No entanto, o Modelo
3 (2022-2024) apresentou um recuo na acuracia da receita (0,908), subestimando-a de forma
mais acentuada, ¢ uma queda na precisdo da acuracia das despesas (0,951). Estas diferencas
impactam a projegoes para o Resultado, cuja média de 1,028 indica leve superestimacao dos
déficits. Se isto ocorre, ha a previsdo de uma necessidade de financiamento superior aquela
efetivamente verificada. O resultado pode ser uma politica fiscal mais contracionista do que
seria adequado.

5.2. Acuracia do RPPS da Uniao

A andlise da acuracia das projecdes para o RPPS da Unido mostra resultados bastante
diferentes. O indicador mais critico reside na média geral da Receita, que ¢ de apenas 0,694.
Isso significa que, historicamente, as projecdes atuariais capturaram menos de 70% da
arrecadagao efetiva do regime. O elevado desvio-padrao geral dessa variavel (0,343) evidencia
a alta dispersdo da estimativa. E fundamental destacar para o papel desempenhado por uma
diretriz normativa: a adogao da premissa de "massa fechada" a partir de 2016. Ao projetar as
receitas futuras considerando apenas os servidores atuais, sem levar em conta a reposi¢ao
natural da forca de trabalho (novos concursos e ingressos), ¢ como se o modelo criasse um
cendrio hipotético de extingdo gradual da base de segurados. Embora essa abordagem seja
tecnicamente valida para mensurar o passivo atuarial (compromissos assumidos), ela gera um
descolamento severo em relacdo a realidade da execugdo orcamentaria (RREQ), onde a "massa”
permanece aberta, com a entrada de novos servidores.

Os impactos dessa obrigatoriedade ficam evidentes na comparacao entre as geragoes de
modelos. O Modelo 2 (2016-2021), fortemente impactado pela premissa de massa fechada,
apresentou uma média de receita de 1,113, indicando forte superestimagdo, comportamento
distinto do esperado para massa fechada. O Modelo 1 (2006-2015), anterior a normatizagao
sobre a massa fechada apresentava uma média de receita extremamente baixa (0,553), refletindo
metodologia ou dados cadastrais inadequados. O Modelo 3 (2022-2024), por sua vez, apresenta
média de 0,940, indicando uma melhoria significa na acuracia, possivelmente devido a revisao
de premissas de reposi¢cdo. Vale ressaltar que, a partir de 2022, a premissa de reposi¢ao dos
contribuintes foi novamente adotada. Ja as Despesas do RPPS apresentam uma acurdcia média
geral de 0,918, mas sofrem de volatilidade preocupante. A transi¢ado do Modelo 1 (média de
0,653, forte subestimagao) para o Modelo 2 (média de 1,302, forte superestimagdo) indica uma
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guinada. O Modelo 3, com média de 1,153, mantém a tendéncia de superestimagao, embora em
menor grau, o que pode estar atrelado a incorporacao de tdbuas de mortalidade que subestimam
a mortalidade dos servidores (aumentando a sobrevida e o tempo de beneficio) ou a projegdes
de reajustes salariais acima da inflacdo real observada.

5.3. Acuracia do SPSMFA

A andlise do SPSMFA revela um comportamento particular nas projecdes, o que parece
refletir a complexidade inerente & modelagem das carreiras militares e suas especificidades
legais. Observa-se, na média geral, que tanto as receitas quanto as despesas realizadas tendem
a ser superiores aos valores projetados. No tocante as Despesas, a razao média de 0,738 indica
que os dispéndios efetivos ficaram abaixo das estimativas iniciais.

Quanto as Receitas, nota-se uma evolugao interessante ao longo do tempo. Nos periodos
abrangidos pelos Modelos 1 e 2, as médias situaram-se em 0,818 e 0,739, respectivamente,
sugerindo subestimacdes em relagdo a arrecadagdo efetiva. Contudo, o0 Modelo 3 (2022-2024)
apresenta uma inversao dessa tendéncia, com uma razao média de 1,077. Essa mudanga de
patamar pode ser um reflexo das alteracdes trazidas pela Lei n® 13.954/2019, que alterou as
aliquotas de contribui¢io para as pensdes por morte. E plausivel considerar que, nesse periodo
de adaptacdo as novas regras, as estimativas iniciais de arrecadagdo tenham sido ligeiramente
otimistas enquanto se ajustava o modelo a nova realidade normativa.

O Resultado apresenta uma média geral de 1,174, o que significa um déficit projetado
superior ao realizado. No entanto, ao analisar esse dado em conjunto com os fluxos de receitas
e despesas, percebe-se que ele ¢ fruto de uma situacdo em que ambas as projecdes foram
inferiores as realizadas. Em relagdo a volatilidade, o desvio-padrao da Média Proxima ¢ de
0,204, valor que se aproxima mais do observado no RPPS do que no RGPS. Isso sugere que a
previsibilidade de curto prazo das variaveis relevantes do SPSMFA possui desafios proprios,
possivelmente atrelados as especificidades da carreira nas Forgas Armadas.

5.4. Analise da Acuracia das Premissas e Parametros

No contexto deste trabalho, a distingdo entre pardmetros e premissas reside na origem e
na natureza das varidveis utilizadas nas projecdes. Os parametros referem-se a Grade de
Parametros Macroecondmicos, composta por indicadores como o crescimento do PIB, a taxa
de inflacdo medida pelo e o reajuste do saldrio-minimo, que sdo definidos pelo Ministério da
Fazenda, refletindo metas fiscais e diretrizes de politica economica do governo. Por outro lado,
as premissas atuariais englobam as hipdteses técnicas elaboradas pelas proprias equipes
responsaveis pelos modelos de cada regime, particularmente sobre o comportamento
demografico e a remuneragao da populagao segurada.

A Tabela 3 apresenta as medidas-resumo das razdes calculadas entre os valores
projetados e os efetivamente realizados para as premissas € parametros macroeconomicas que
sustentam os modelos atuariais. A andlise desses indicadores ¢ fundamental para compreender
se os erros observados nos fluxos financeiros (receitas e despesas) dos regimes previdenciarios
tém origem na estrutura dos modelos ou nas premissas exogenas. Os dados revelam
comportamentos distintos para as varidveis relevantes da Grade de Pardmetros
Macroeconomicos elaborada pelo governo federal.
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Tabela 3 — Sintese da Acuracia das Premissas Atuariais e Pardmetros Macroecondmicos

Média Geral 1,185 0,896 0,793 0,439 0,894
Variancia Geral 0,144 0,033 0,156 4,810 0,337
Des. Pad. Geral 0,380 0,183 0,394 2,193 0,581
Média Proxima 1,075 0,959 0,891 0,656 1,024
Variancia Prox. 0,113 0,034 0,227 7,177 0,366
Des. Pad. Prox. 0,336 0,186 0,477 2,679 0,534

Fonte: Célculo com base nas Proje¢des Atuariais do PLDO (2006 - 2024) e RREO (2006 - 2024)

No que tange ao Crescimento Vegetativo, a média geral de 1,185 indica uma
superestimacdo de 18,5% nas projecoes de longo prazo. Uma possibilidade para essa
discrepancia ¢ que os modelos demograficos utilizados demoraram a incorporar a aceleragao
da transi¢do demografica brasileira. A variancia geral de 0,144 e o desvio-padrao de 0,380
apontam para uma dispersdo moderada. Contudo, ao se observar a Média Proxima — que
restringe a andlise ao horizonte do Plano Plurianual —, o indicador recua para 1,075, com uma
redugdo também na variancia (0,113). Essa convergéncia ¢ uma evidéncia de que as revisoes
de curto prazo conseguem capturar com maior fidelidade as tendéncias populacionais recentes,
corrigindo parte do otimismo inicial das proje¢des de longo prazo.

A Massa Salarial, varidvel determinante para a projecdo das receitas previdenciarias,
apresentou uma média geral de 0,896, evidenciando uma subestimacao de aproximadamente
10,4% em relagdo aos valores realizados. Isso pode ser atribuido a dificuldade dos modelos em
prever a dindmica do mercado de trabalho formal. Destaca-se que esta varidvel apresentou a
menor volatilidade entre todas as analisadas, com um desvio-padrao geral de apenas 0,183 e
variancia de 0,033. A relativa estabilidade dessas medidas, mesmo na "Média Proxima" (0,959),
indica que a massa salarial possui uma certa inércia, € que, embora as projegoes de curto prazo
tenham, como ¢ esperado, maior precisdo, o viés de subestimagdo permanece como uma
caracteristica das estimativas oficiais.

A subestimagdo da Massa Salarial afeta diretamente a acurdcia das receitas
previdenciarias dos trés regimes, dada a natureza contributiva do sistema. Como a arrecadagao
¢, essencialmente, o produto de aliquotas incidentes sobre a remuneracdo dos segurados, a
projecao de uma base de calculo inferior a realidade conduz, ceteris paribus, a subavaliagao
dos ingressos financeiros futuros. No caso especifico do RGPS, isso ajuda a explicar parte da
subestimac¢do observada nas receitas — cuja média geral foi de 0,961 —, indicando que o erro
nao reside apenas na modelagem da arrecadacdo em si, mas na imprecisdo das premissas
macroecondmicas de renda.

Cabe ressaltar uma distingcao fundamental quanto a origem das varidveis analisadas a
partir de agora. Diferentemente das premissas de Crescimento Vegetativo e Massa Salarial, os
indicadores de Inflagdo, PIB e Salario-Minimo compdem a Grade de Parametros
Macroeconomicos, sendo definidos exogenamente pelo Ministério da Fazenda. Dessa forma,
tais valores nao sao calculados pelas equipes responsaveis pelos modelos atuariais, que apenas
incorporam esses parametros governamentais em suas projecoes de receitas e despesas.

Em relagdo a inflagao, mensurada pelo INPC, os dados da Tabela 3 apontam para uma
subestima¢do no periodo. A média geral de 0,793 revela que as projecdes capturaram, em
média, quase 80% da variacdo de precos efetivamente observada. A dispersdo dos dados
mostra-se relevante, com um desvio-padrao geral de 0,394, refletindo a volatilidade alta desse
indicador frente as estimativas oficiais.
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Ao se analisar o horizonte de curto prazo, com o emprego da Média Proxima, nota-se
uma convergéncia dos valores, com a razao elevando-se para 0,891. Contudo, mantém-se o viés
de subestimagdo observado na série. Esse comportamento possui implicagdes para o modelo,
uma vez que a subavaliagdo da inflacdo afeta diretamente o calculo das despesas previdenciarias
indexadas (particularmente o piso dos beneficios), gerando distor¢des no planejamento
orcamentario.

No que tange a acuracia do PIB (em que valores positivos indicam superestimagao),
observa-se uma média geral de 0,439. Esse resultado evidencia que as projecdes de crescimento
econdmico tenderam a exceder, em média, 43% dos valores verificados. Destaca-se, ainda, a
elevada instabilidade dessa variavel, que apresentou a maior variancia geral (4,810) e o maior
desvio-padrao (2,193) dentre todos os pardmetros analisados na Tabela 3.

Diferentemente do padrao observado em outras varidveis, a analise de curto prazo do
PIB apresenta resultados cuja interpretagdo nao ¢ imediata. A Média Préxima de 0,656 ¢ a
elevada variancia de 7,177 nesse recorte nao indicam, necessariamente erros de projecao. Tal
fenomeno decorre da sensibilidade da métrica de razdo quando aplicada a taxas de crescimento
proximas de zero. A titulo de exemplo, uma projecdo de 0,5% frente a um PIB realizado de
1,0% gera uma discrepancia relativa de 100% na razado calculada, muito embora a diferenca
absoluta seja de apenas 0,5 ponto percentual. Assim, a dispersao estatistica observada reflete o
impacto de denominadores reduzidos no célculo da acurdcia — o chamado "efeito
denominador" — o que amplifica matematicamente desvios que, em termos absolutos, possuem
menor expressividade.

Por fim, o salario-minimo apresenta uma especificidade normativa em relacao aos
demais parametros macroecondmicos: trata-se da tUnica varidvel cujo valor nominal ¢
determinado por uma regra pré-estabelecida. Seu valor ¢ dado pela taxa de inflagdo do ano
anterior, medida pelo INPC e pela taxa de crescimento do PIB de dois anos antes.

A analise dos indicadores de acuracia constantes na Tabela 3 revela um comportamento
distinto entre os horizontes temporais avaliados. A média geral de 0,894 aponta para uma
subestimacdo nas projecoes de longo prazo, movimento alinhado a tendéncia observada para a
inflagdo. Contudo, o indicador da "Média Préxima" apresenta uma inversdo dessa dinamica,
registrando o valor de 1,024. Tal resultado sugere que, nas projecdes de curto prazo, a
incorporacdo das regras de valorizagdo e das expectativas inflacionarias conduz a estimativas
ligeiramente superiores aos valores efetivamente decretados, diferindo do padrao de
subdimensionamento verificado na série historica completa.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A analise da acuracia das projecgoes dos trés regimes de previdéncia e prote¢ao social no
periodo de 2006 a 2024 revela disparidades. Ha diferencas significativas, conforme o regime e
a metodologia adotada. No RGPS foram encontradas as projegdes mais consistentes,
apresentando alta aderéncia entre o planejado e o executado, tanto para receitas quanto para
despesas. Isto ¢ bem diferente dos demais regimes. No RPPS da Unido, embora tenha sido
verificada razodvel precisdo na projecao das despesas, ha distor¢des na previsdo de receitas
devido a metodologia de massa fechada. Ja para o Sistema de Protecdo Social dos Militares
(SPSMFA) hé evidéncia de imprecisdes na calibragem.

Nao foram encontrados resultados para descartar a Hipotese 1 (H1), de que ha uma
tendéncia generalizada de subestimagdo dos gastos previdencidrios nos trés modelos. Essa
pratica, evidenciada pelas razoes médias de despesa inferiores a 1,00 para todos os regimes
(RGPS: 0,980; RPPS: 0,918; SPSMFA: 0,738), sugere um viés que sistematicamente projeta
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obrigagdes menores quando comparadas as que se concretizam, pressionando a execugao

orgamentaria posterior.

A Hipétese 2 (H2) foi apenas parcialmente observada. Embora o RGPS de fato
apresente a maior acuracia global, a suposicao de que o RPPS teria projecdes mais precisas
quando comparado ao SPSMFA nio se sustentou integralmente. Se, por um lado, o modelo de
projecdo do RPPS ¢ mais acurado na previsdo de despesas, por outro, ele apresenta o pior
desempenho na previsdo de receitas (razdo de 0,694) devido a normativa de desconsiderar a
entrada de novos servidores. Isso coloca a acuracia global do RPPS, sob a dtica do fluxo de
caixa, em patamar inferior ao SPSMFA. Ja a Hipotese 3 (H3), referente a Grade de Parametros
Macroeconomicos, nao pode ser descartada com os dados analisados neste trabalho:
identificou-se uma tendéncia de superestimacao sistematica do PIB (média de viés 0,439) e pela
subestimagdo de variaveis de custo, como a inflagao (0,793) e o salario-minimo (0,894).
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