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RESUMO

As auditorias por sorteio da CGU permitiram que varios estudos analisassem o0s
efeitos da corrupcdo nos municipios auditados. Como complemento, este trabalho
analisou os efeitos destas auditorias na alocacéo de recursos dos fundos de Regime
Préprio de Previdéncia Social. Dentre as variaveis de interesse, a quantidade de ativos
existentes nos fundos, antes e depois das auditorias, apresentou uma redugao para
0s grupos auditados em outubro de 2011 e fevereiro de 2015, indicando que para
alguns grupos auditados, houve uma tendéncia dos fundos RPPS reduzirem na média
em 0,7 a quantidade de ativos investidos em seu portfélio apds o sorteio. Porém, esse
valor ndo se mostrou economicamente relevante e, de modo geral, ndo ha evidéncias
de mudancas alocativas nos fundos RPPS, uma vez que o municipio tenha sido
sorteado.

Palavras-chave: Desvios alocativos, Auditorias CGU, Regime de Previdéncia,
Fundos RPPS



ABSTRACT

CGU's drawing audits have allowed several studies to analyze the effects of corruption
in the audited cities. As a complement, this paper analyzed the effects of these audits
on the allocation of resources in a specific kind of social security funds, known in Brazil
by: Regime Proéprio de Previdéncia Social. Among the dependent variables of interest,
the amount of assets existing in the fund, before and after the audit, presented a
reduction for the group audited in October 2011 and February 2015, indicating that for
some audited groups there were a tendency for reducing on average by 0,7 the amount
of assets invested in their portfolio after the drawing. However, this result is not
economically relevant and in general there is no evidence of allocative changes in the
RPPS’ funds once the municipality has been drawn.

Keyword: Allocative deviations, CGU’s audits, Social Security System, RPPS’ funds
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1. INTRODUCAO

“Corrupcado € uma consequéncia — um reflexo das leis, economia, cultura e
instituicBes politicas de um pais” (SVENSSON, 2005). Svensson (2005) se utiliza de
varias referéncias para responder a oito perguntas sobre corrupcdo. Uma delas
esclarece que, apesar de se acreditar que salarios elevados deveriam desincentivar a
corrupcgdo, este efeito sé se torna significativo quando auditorias sé@o incluidas como
reforgo nesse combate.

De acordo com o indice de Percepcéo da Corrupcéo (2021, traducéo livre), que
utiliza como escala a pontuacédo de 0 a 100, sendo 0 paises extremamente corruptos
e 100 paises de baixissima ou nenhuma corrupcdo, o Brasil se encontra com
pontuacao de 38, indicando um elevado nivel de corrup¢éo e se igualando a paises
como Argentina, Sérvia e Turquia.

Em 2003, a Controladoria Geral da Unido (CGU) implementou o Programa de
Fiscalizacé@o por Sorteios Publicos, no qual municipios sédo aleatoriamente sorteados
para serem auditados, numa tentativa de coibir a corrupcdo. Com o0s avancos da
tecnologia, em agosto de 2015, o programa foi aprimorado e recebeu 0 nome de
Programa de Fiscalizacdo em Entes Federativos, possuindo agora trés formas de
selecdo, que segundo o site da CGU* sdo: “Censo, no qual a fiscalizagao verifica a
regularidade da aplicagéo dos recursos em todos os entes da amostragem; a Matriz
de Vulnerabilidade, que agrega inteligéncia da informacéo, por meio de indicadores
para selecionar, de forma analitica, os entes a serem fiscalizados em determinada
regido; e a Metodologia de Sorteios, que permanece aleatéria e incorpora as acdes
do antigo programa de 2003”. Essa fiscalizagéo aleatoria permite evidenciar casos de
mau uso do dinheiro publico, tornando-se propicio para testar os efeitos econémicos.

Os municipios auditados podem se enquadrar em dois principais regimes
previdenciarios do Brasil: 0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e o Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS). Apesar de, na média, ambos serem deficitarios,
ou seja, as despesas com 0s custos de manutencéo e pagamento da aposentadoria

serem maiores do que a arrecadacao, os RPPS podem ter regras proprias e fundos

1 BRASIL. Controladoria Geral da Unido. Programa de Fiscalizagdo em Entes Federativos. 2022.
Disponivel em: https://www.gov.br/cgu/pt-br/assuntos/auditoria-e-fiscalizacao/programa-de-
fiscalizacao-em-entes-federativos. Acesso em: 22 maio 2022.
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préprios, aumentando o risco de ma gestdo, corrupcdo e, conseguentemente,
prejuizos para 0s pensionistas e para a Unido.

Por esse motivo, a Policia Federal deflagrou, em 2018, a Operacédo
Encilhamento?, com o intuito de apurar fraudes relacionadas a aplicacédo dos recursos
dos RPPS. Estavam sendo investigados varios fundos de previdéncia, que aplicaram
mais de R$1,3 bilhdo em debéntures sem lastro emitidas por empresas de fachada.
De forma geral, o golpe comegava com o0s administradores criando empresas-
fantasmas e emitindo debéntures sem lastro. Posteriormente, um consultor de
investimento se aproximava da prefeitura e mostrava uma “grande” oportunidade de
rentabilidade acima do mercado. Apds a aplicacéo, o dinheiro era desviado e essas
empresas decretavam faléncia. Desse modo, o dinheiro era lavado e o contribuinte
arcava com o rombo.

Um dos escandalos mais famosos envolve o RPPS de Paulinia, cidade do
estado de S&o Paulo, através da Operacdo Falsus®. Em um esquema parecido,
montantes de dinheiro eram pagos a servidores para facilitar a entrada de um
administrador que investia o dinheiro da previdéncia dos colaboradores em fundos
gue ja apresentavam problemas de recebimento. Estima-se que 0s prejuizos sejam
superiores a R$190 milhdes, somente nesse RPPS, ou seja, praticamente 5% do PIB
de 2019 de Paulinia.

Embora as auditorias sejam utilizadas, principalmente, para investigar e inibir
desvios de condutas relacionados a corrupcdo, muitas vezes 0s problemas
encontrados ndo sao dolosos, ou seja, hdo possuem a intencdo de serem praticados
e, normalmente, estdo ligados a falta de conhecimento ou da devida atencdo ao
realizar procedimentos operacionais. Desse modo, auditar 0os municipios garante
também que as normas e 0S responsaveis por as seguir estejam consoantes. E
importante ressaltar, também, que os sorteios ndo dao preferéncia para municipios
com um ou outro regime de previdéncia e, por esse motivo, qualquer municipio,

independentemente de ser RGPS ou RPPS, possui a mesma chance de ser sorteado.

2 Policia Federal faz operacao contra fraudes em previdéncias municipais em 7 estados. G1 SP, 14 abr.
2018. Disponivel em: https://gl.globo.com/sp/sao-paulo/noticia/policia-federal-faz-operacao-contra-
fraudes-em-previdencias-municipais-em-7-estados.ghtml. Acesso em: 15 out. 2022.

3 Operacéo da PF busca fraudes de R$ 190 mi na previdéncia de Paulinia (SP). Uol Economia, 20 maio
2021. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2021/05/20/operacao-
falsus-da-pf-busca-fraudes-de-r-190-mi-na-previdencia-de-paulinia-sp.htm. Acesso em: 15 maio 2022.
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Invariavelmente, como os fundos de RGPS sao geridos por um 6rgao unico
controlado pelo poder executivo federal, o Instituto Nacional de Seguro Social (INSS),
neste estudo, o foco sera estudar os efeitos que os sorteios da CGU causam na
alocacdo de recursos em fundos RPPS. A priori, espera-se que haja uma
movimentacao na alocacao dos recursos dos municipios que foram sorteados, grupo
nominado de tratamento, quando comparado com as cidades ndo sorteadas, grupo
determinado como de controle, mesmo que ndo se saiba a direcéo e a intensidade
desta alteracdo, ou ainda que tal movimento esteja atrelado ou ndo a corrupgao.

Na tentativa de validar essa hipdtese, foram escolhidas quatro variaveis de
estudo. S&o elas: percentual alocado em renda fixa, quantidade de gestores investidos
em cada fundo RPPS, quantidade de ativos investidos nos fundos e prazo médio de
resgate dos ativos. Por se tratar de sorteios, a simples comparacdo entre as médias
dos grupos de controle com o grupo de tratamento permite verificar se ha alteracdes
relevantes apos as intervencdes, que podem indicar mau uso do dinheiro publico,
sendo este o principal objetivo deste trabalho.

Um experimento muito similar ao que esta sendo proposto nesse trabalho foi
feito por Avis et al. (2018). Eles também testaram a diferenca de médias antes e
depois das auditorias da CGU para identificar os efeitos gerados em cidades ja
auditadas versus municipios que passaram por auditorias pela primeira vez. O
resultado obtido mostrou que ser auditada, anteriormente, reduz futuros atos de
corrupcéo em 8%, enquanto aumenta a possibilidade de serem judicializadas em 20%.

Vale ressaltar que existem trés principais diferencas entre o trabalho destes
autores e o presente estudo. Primeiramente, eles sé analisaram cidades previamente
auditadas em comparacédo as que acabaram de passar por auditoria, enquanto, nesse
experimento, sdo consideradas todas as cidades, auditadas ou ndo. Em segundo
lugar, eles nao diferenciavam as cidades entre os tipos de regime de previdéncia, isto
€, RGPS ou RPPS. Por fim, eles analisaram o efeito causado pela auditoria, enquanto
este trabalho verifica apenas o efeito do sorteio por si so.

Como resultado principal encontrado neste presente trabalho, destaca-se a
reducdo média de 0,7 na quantidade de ativos financeiros investidos pelos fundos
pertencentes aos grupos 4 e 24 da regressao de diferenca nas diferencas pelo método
diff in diff staggered, que ocorreram nas datas de abril/2013 e junho/2016,

respectivamente.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Experimentos naturais ou quase-experimentos sdo eventos exdgenos, COmo
por exemplo mudancas politicas ou estruturais de um determinado local, que
permitem separar dois grupos distintos, considerados previamente como
semelhantes, para comparar os possiveis efeitos que essa intervencao gerou.

Desse modo, os sorteios instaurados pela CGU nos municipios permitem a
existéncia de um grupo de tratamento e um grupo de controle, os quais podem ser
estudados através de regressdes, com o0 proposito de testar se esse evento exdgeno
gerou algum tipo de diferenciacdo entre eles.

Os Ensaios Controlados Randomizados ou RCT (do inglés, Randomized
Controlled Trials) sdo amplamente utilizados na area das ciéncias médicas para
controle dos experimentos e validacdo de hipoteses. Como citado por Schulz et al.
(2010), no artigo CONSORT 2010, ensaios controlados randomizados, quando
adequadamente projetados, conduzidos e relatados, representam o padrédo-ouro de
avaliac@o de intervengfes de saude. Da mesma forma, Sanson-Fisher et al. (2007)
reforcam que para intervencdes individualizadas, o RCT é, indiscutivelmente, o
padrao-ouro do projeto de pesquisa. Sua aplicacao a saude da populacao, entretanto,
€ mais provavel que encontre limitacdes metodoldgicas, pragmaticas e tedricas.

Nesta linha de limitagbes, Kennedy-Martin et al. (2015) citam fatores externos
gue podem influenciar a validacdo desse tipo de estudo no mundo real, que eles
dividem em dois grandes grupos. O primeiro é atrelado a fatores explicitos. Por
exemplo, critérios restritivos de inclusdo/exclusdo impedem que pacientes relevantes
para o estudo sejam desconsiderados da analise, como nos casos de comorbidades
ou idade avancada. O segundo, relacionado a fatores implicitos, exemplificado pelo
temor de alguns pacientes com doengas muito graves, ao adentrarem num estudo
desse tipo, ficarem no grupo que recebe placebo.

Apesar de existirem esses problemas que poderiam influenciar a validacao de
uma pesquisa utilizando a técnica de RCT, ambos sdo expurgados na selecéo
aleatdria de municipios a serem auditados, pois todos os municipios de interesse para
a auditoria fazem parte do universo de sorteio, ou seja, nenhum destes deixaria de ser
selecionado devido a fatores explicitos, e nenhum deles teria a op¢éo de ndo querer

participar alegando algum risco perante os fatores implicitos. No entanto, vale
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ressaltar que um municipio recém-auditado s6 podera ser novamente sorteado apos
a ocorréncia de trés sorteios.

No estudo vigente, fazer auditorias de forma aleatéria permite criar dois efeitos
complementares. O primeiro deles esta ligado ao fato de ndo se saber qual serd o
préximo municipio a ser sorteado e, apesar de a chance de ser selecionado
aleatoriamente ser baixa, os dirigentes dos municipios sabem que correm o risco de
serem sorteados e, por esse motivo, deveriam ter mais cautela em suas decisbes. O
segundo efeito esta ligado a possibilidade de comparar municipios que foram
selecionados com os outros municipios que nao foram selecionados, e assim, avaliar
se existem mudancas significativas entre o grupo de tratamento (sorteados) e o grupo
de controle (n&o sorteados).

Diversos estudos concluiram raz8es pelas quais a auditoria pode ser benéfica
para a sociedade e os motivos que levam a reducdo da corrupcédo. Besley e Case
(1995), previamente, estudaram os efeitos da assimetria da informacdo sobre cada
tipo de politico e construiram um modelo de reputacdo no qual avaliaram o
comportamento de governadores nos Estados Unidos da América, durante 1950 e
1986, comparando os politicos que poderiam se reeleger com 0s que possuiam algum
tipo de limitacdo a reeleicdo, ficando evidente a diferenca de comportamento entre
ambos. Ferraz e Finan (2011) constataram que, em locais onde o prefeito possui
interesse em se reeleger, ou seja, esta no primeiro mandato, o uso inapropriado dos
recursos publicos é em média 27% menor do que em municipios nos quais nao existe
esse incentivo, o que reforca o modelo de agéncia politica proposto por Besley (2006),
gue discute os incentivos a reelei¢cdo de um politico de acordo com a teoria dos jogos.

Nesta mesma linha de estudo, Bononis, Fuertes e Schwabe (2016) fizeram um
amplo estudo em Porto Rico, no periodo de 1987 até 2005, e chegaram a conclusao
de que estas auditorias, tanto aleatérias quanto periodicas, reduziram em até 67% os
niveis de corrupgdo no curto prazo, e que as taxas de reeleicdo sdo mais altas em
municipios que foram auditados no periodo anterior. Ting Chen, J. Kung (2018)
utilizaram dados de transa¢fes que ocorreram na China, durante o periodo de 2004
até 2016, e concluiram que empresas ligadas a elite politica do governo chinés
obtiveram desconto entre 55,4% até 59,9%, comparado com outras empresas
similares, porém sem ligagées com o governo.

Sob a otica brasileira, diversos artigos foram publicados a luz da diretriz da

CGU de auditorias aleatérias. Em sua maioria, os estudos utilizaram como dados os
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préprios relatérios das auditorias realizadas pela CGU, dados demograficos dos
municipios pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), bases de dados
do Tribunal Superior Eleitoral (TSE) para fins comparativos entre os governantes dos
municipios, informagfes do Tesouro Nacional para controle de gastos, e do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Ferraz e Finan (2008) encontraram que cada violagdo reportada adicional
reduzia em aproximadamente 20% a chance de reeleicdo de um candidato.
Complementarmente, municipios com radio local possuiam um efeito ainda maior na
chance de reeleicdo, aumentando em até 15,7% esse efeito de ndo se reelegerem,
enquanto nos casos de municipios com radio local, mas nos quais ndo foram
encontrados sinais de corrupgdo, a chance do prefeito se reeleger aumentava em até
20%.

Colonnelli e Prem (2017) testaram os efeitos da corrupcdo na economia,
durante o periodo de 2000 a 2014, e encontraram que as taxas de emprego sao 2,5%
maiores nos municipios que foram auditados, da mesma forma houve um aumento de
1,8% na quantidade de empresas e 3,8% a mais de empréstimos bancérios privados
para esses locais, contestando a expressdo de que a corrupgao age como “graxa nas
rodas” da burocracia e que permite melhoria na economia e oportunidades das
empresas.

Avis et al. (2018) investigaram os efeitos que essas auditorias da CGU
causaram na reducao da corrupcao e encontraram cerca de 8% de redugao nos niveis
de corrupcdo nos municipios, que ja foram ao menos uma vez auditados, em
comparacdo com 0s municipios que foram auditados pela primeira vez. Eles
mostraram também que os efeitos da auditoria, num determinado municipio, também
geraram impacto em municipios vizinhos (spillover effect), obtendo uma reducéo de
7,5%.

Vale ressaltar que dentre as areas e servicos auditados pela CGU, os RPPS*
serdo de pleno interesse para esse artigo, pois, ndo estao dentro do Regime Geral de
Previdéncia Social, ou seja, sdo descentralizados quando comparados ao RGPS, e

h& varias noticias e estudos que encontraram evidéncias de corrup¢cdo e mau uso do

4 Art. 40 da Constituicdo: os servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios possuem direito ao Regime Proprio de Previdéncia Social sendo
instituidos e organizados pelos respectivos entes Federativos de acordo com as normas estabelecidas
nan®9.717/98
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dinheiro publico. Assim, este estudo busca responder se as auditorias aleatérias da
CGU podem afetar a alocacdo de recursos e a selecdo de investimentos da
Previdéncia Publica, avaliando as diferencas de aloca¢Bes dos fundos de pensédo
voltados aos funcionarios publicos antes e depois do ente federativo ser sorteado.

Nessa mesma linha do estudo atual, Andonov, Hochberg e Rauh (2017)
evidenciaram uma baixa performance de fundos de pensdes gerenciados por
autoridades do estado ou pessoas com cargos comissionados. Dois motivos se
destacam no estudo realizado por eles. O primeiro envolve a falta de controle, no qual
0s ativos e investimentos escolhidos possuiam historicamente baixa performance,
como mercado imobiliario, fundos de fundos ou mesmo investimentos gerenciados por
pessoas com pouca experiéncia. Ja o segundo, envolve o ganho ilicito ou a selecao
de investimentos com contrapartida para essas autoridades, gerando também um
retorno inferior aos outros fundos que ndo eram geridos por pessoas relacionadas ao
estado.

Além disso, como no geral os regimes previdenciarios sdo considerados
solidarios, ou seja, a populagdo economicamente ativa € a que sustenta os custos dos
ja aposentados, é importante analisar os possiveis rombos financeiros que podem
ocorrer ao longo do tempo e, que em linhas gerais, terdo que ser custeados pelo
governo. Por exemplo, Novy-Marx e Rauh (2012) verificaram que se nao houver
mudancas politicas significativas, o valor pago pelos contribuintes deveria aumentar
cerca de 2,5 vezes para compensar 0s custos da aposentadoria atual dos Estados
Unidos da América, o que poderia inviabilizar o programa.

Por isso, compreender os efeitos que as auditorias podem gerar na alocacéo
dos recursos dos fundos de regime préprio, bem como tentar prever a probabilidade
de gestores alterarem a carteira de investimentos depois da auditoria, pode auxiliar
na melhoria de performance das alocacdes, bem como prevenir que fatos
relacionados a corrupgdo elevem o rombo previdenciario do municipio e, de forma

agregada, do pais.
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3. DADOS

Os dados utilizados nesse trabalho provém, principalmente, de quatro grandes
fontes, séo elas: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Sistema de Cadastro Previdenciario dos RPPS
(Cadprev) e o préprio site do Governo®. Para acessa-los, foi necessario utilizar a
Economatica, software de dados do mercado financeiro e a biblioteca ipeadatar da
IPEA via o software estatistico R. Importante destacar que os dados utilizados nesse
trabalho foram construidos utilizando-se das informacdes publicas dos sorteios que
estdo disponiveis no site da CGU®, enquanto as informacdes de alocacdo dos RPPS
foram consolidadas com os dados obtidos da plataforma da Economatica, que, por
conseguinte, extrai os dados do site da Cadprev.

Os dados do IBGE e IPEA permitem analisar a heterogeneidade dos municipios
do Brasil e segrega-los em diferentes dimensdes econdmicas, geograficas e sociais.
Ja o Cadprev é o local para onde os dados dos estados e municipios com regimes
proprios de previdéncia social devem ser encaminhados de forma obrigatoria. Isso
permite que a Economatica possa realizar uma varredura nesses dados e

disponibiliza-los na plataforma.

3.1. Sorteios Publicos

Desde o inicio do programa em 2003, até o ano de 2015, foram realizados 40
sorteios publicos, e em cada um deles um grupo de setores pdde ser auditado de
acordo com o tamanho do municipio. Por exemplo, no sorteio de niumero 23, que
ocorreu em maio de 2007, as areas selecionadas para auditoria em municipios com
populacdo entre 20 mil e 100 mil habitantes foram “educacdo, saude, assisténcia
social, segurancga publica e industria”. Ja para cidades maiores, as areas auditadas

foram apenas “educacgao, seguranca publica e industria”.

5 BRASIL. Ministério do Trabalho e da Previdéncia. Previdéncia no servigo publico. 17 jul. 2020.
Disponivel em: https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-
publico. Acesso em: 25 maio 2022

6 BRASIL. Controladoria Geral da Unido. Programa de Fiscalizacdo em Entes Federativos. 2022.
Disponivel em: https://www.gov.br/cgu/pt-br/assuntos/auditoria-e-fiscalizacao/programa-de-
fiscalizacao-em-entes-federativos. Acesso em: 22 maio 2022,


https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico
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Com a evolucédo do programa em 2015, houve uma mudanca no formato e cada
novo ciclo passou a contar com uma selecdo diferente, a saber: Censo, Matriz de
Vulnerabilidade e Sorteios. Ja foram contemplados sete ciclos, sendo que apenas o
3° e 7° ciclos tiveram municipios escolhidos via sorteio, tal como ocorria anteriormente.
Todos os outros ciclos foram baseados em Censo e Matriz de Vulnerabilidade, um
score do governo para direcionar o foco em regides que precisam de maior
acompanhamento.

Ao se considerar os dois Programas de Fiscalizagdo, ocorreram 42 sorteios.
Desse modo, todos os vinte e seis estados brasileiros (excluindo o Distrito Federal)
foram auditados ao menos uma vez. O estado que mais teve cidades sorteadas foi
Minas Gerais, com um total de 239 cidades Unicas auditadas, representando 28% do
total de municipios desta unidade federativa. Porém, proporcionalmente a quantidade
de cidades em cada estado, o Amapa foi o que teve mais cidades sorteadas, sendo
gue dos 16 municipios, 14 participaram de algum sorteio. No total, 2.118 municipios
foram auditados pelo menos uma vez. Amajari, em Roraima, foi auditado quatro vezes;
outras 25 cidades, trés vezes e 229 cidades foram sorteadas 2 vezes.

Apesar de nem todas as cidades com RPPS ja terem passado por auditorias, 0
envio dos documentos ao Cadprev é obrigatério, o que faz com que essa base seja
ainda mais rica, pois possibilita avaliar o comportamento dos municipios que foram
sorteados em comparacao aos que nao passaram por nenhum processo de auditoria
por sorteio.

De forma geral, é possivel ter acesso a todo o historico de investimentos dos
fundos RPPS, incluindo informac@es de tipo de alocacdo, nome do fundo, gestor da
carteira atual, classificacdo CVM do fundo, se ele esta ativo ou cancelado e todos os
valores financeiros alocados em cada tipo de alocacéo e, até mesmo, cada um dos
fundos investidos pelo RPPS ao longo do tempo. Importante ressaltar que os dados
de abril de 2011 a dezembro de 2016 sdo exibidos bimestralmente, enquanto de

janeiro de 2017, até os dias atuais, mensalmente.

3.2. RGPS eRPPS

Os dados que constam no site do Governo referente aos regimes

previdencidrios e que datam de 31/07/2022, mostram que, do total de 5.595
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municipios brasileiros, 2.145 possuem regimes proprios, equivalente a 38,34% das

cidades do Brasil, e, portanto, se enquadram nesse estudo.

Gréfico 1 - Quantidade de Entes por Unidade Federal e Regime
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Fonte: Regime Previdenciario dos Entes Federativos (Governo do Brasil)

Ao comparar as Unidades Federativas do Brasil, nota-se que o estado com
maior propor¢do de RPPS é o Rio Grande do Sul, seguido por Sdo Paulo e Minas
Gerais. Em linhas gerais, a regido Sul possui 27% dos RPPS do pais, seguida pela
regido Sudeste (25,92%) e a regido Nordeste (25,87%).

Figura 1- Concentracdo de RPPS por Unidade Federativa

Fonte: Regime Previdenciario dos Entes Federativos (Governo do Brasil)
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3.3. Aplicacédo de Recursos

Ha dados na Economatica, desde abril de 2011, sobre os segmentos de
investimentos realizados por fundos RPPS. Em linhas gerais, eles est&o divididos nas
seguintes categorias: Renda Fixa, Renda Variavel e Investimentos Estruturados,
Imoveis, Investimento no Exterior e, por fim, Demais Bens, Direitos e Ativos.

Renda Fixa sempre foi 0 segmento com maior montante investido, alinhado
com o carater de menor exposi¢ao ao risco de um regime previdenciario. Entre 2011
e 2016, o valor investido em Renda Fixa equivalia a um pouco mais de 90% do
montante total de cada RPPS. No entanto, em 2017 e 2018, esse valor ficou proximo
dos 50% e o segmento Demais Bens, Direitos e Ativos saltou para mais de 40%. Isso
ocorreu devido aos montantes recebidos pelos municipios, principalmente a cidade
do Rio de Janeiro, capital, no que tange os recursos provenientes do pré-sal.

Renda Variavel e Investimentos Estruturados comecaram a ter um pouco mais
de relevancia, a partir de 2019, quando superaram 10% da alocagéo dos RPPS. Antes
dessa data, ficaram oscilando préximo de uma média de 6,5%. Imdveis ainda
representam um pequeno montante do todo e tem crescido lentamente desde 2017,
atingindo 2,9% no ano de 2020.

Gréfico 2 - Alocagéo de recursos totais dos RPPS
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Fonte: Programa de Fiscalizacdo em Entes Federativos (CGU)

Apesar do gréfico 2 apresentar dados até 2020, ao trazer um recorte atual dos
investimentos dos RPPS, em abril de 2022, nota-se que Renda Fixa representou
78,5% de participagdo, enquanto Renda Variavel, 17,8%, seguidos por imoveis

préprios, 3,1% e o restante pulverizado em Outros e Demais Bens e Direitos. Além
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disso, as Notas do Tesouro Nacional — Série B — NTN-B, que séo atreladas a inflacao,
representaram mais de 13% dos investimentos e cerca de 20% do total de Renda
Fixa. O que pode ser justificado pela meta atuarial, ou seja, garantir uma rentabilidade
minima do investimento, que ao longo do tempo, gere um valor liquido positivo em

relacdo a inflacéo.

3.4. Resultado Previdenciario 2019

Ao avaliar o desempenho dos fundos RPPS, obtém-se como ultima informacao
o balanco fiscal de 1.870 municipios da unidade federal brasileira, no ano de 2019.
Apesar de 1.212 municipios terem um Resultado Previdenciério positivo, a Unica
regido que fechou com superavit entre Receitas e Despesas da previdéncia foi a
regido Norte.

No total, as despesas superaram as receitas em mais 67 bilhdes de reais e 0
estado de Sdo Paulo e Minas Gerais representaram mais de 50% desse total,
atingindo um déficit de 22 bilhdes e 12,6 bilhdes, respectivamente. Porém, vale
ressaltar que, nos dados obtidos através do site do Governo, ndo foram encontradas
despesas referentes aos estados do Amapéa, Rondénia e Roraima, e isso pode ter
favorecido essa regiao a aparentar melhores resultados que as outras regides e, por

precaucdo, € melhor ndo considerar a regido Norte com superavit.

Tabela 1 - Superavit/Déficit previdenciario dos RPPS por regido do Brasil

Regiao Total
Norte R$ 1.3 Bi
Nordeste -R$ 14.5 Bi
Centro Oeste -R$ 5.1 Bi
Sul -R$ 12.8 Bi
Sudeste -R$ 36.5 Bi
Total -R$ 67.6 Bi

Fonte: Programa de Fiscalizacdo em Entes Federativos (CGU)



22

3.5. Fundos RPPS

Os dados abaixo foram extraidos da Economatica e contemplam 2.024
municipios que possuem RPPS, o que equivale a 94% dos municipios que possuem
RPPS. Apesar de existirem alguns dados anteriores, a série histérica disponivel e
padronizada na plataforma se inicia, em abril de 2011, e contempla todos os
investimentos feitos por cada RPPS segmentados por tipo de investimento,
classificacdo segundo a Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM) e gestor do fundo
investido pelo RPPS.

Do total de 1.465 Fundos de Investimentos que ja foram investidos pelos RPPS,
a proporcao de fundos de Renda Fixa e Renda Variavel era de praticamente 50% e
366 destes fundos ja ndo existem mais. No entanto, apesar da proporcdo de
guantidades de fundos ser a mesma, Fundos de Renda Fixa representaram mais de
75% do total das alocacdes dos investimentos.

A Caixa Econbmica Federal € a gestora que mais esteve presente em fundos
RPPS, com um total de 39.395 observacoes, que representa 35,8% do total, através
de 102 fundos diferentes. O segundo lugar pertence ao Banco do Brasil, com 34,1%
do total de observacdes, em 124 fundos. O Bradesco assume o terceiro posto, porém
com apenas 5,9% do total, reforcando a supremacia que os fundos da Caixa
Econdmica e Banco do Brasil representam na previdéncia publica, podendo indicar
um forte viés em escolher entes publicos e gerar potenciais conflitos de interesses ou
mesmo eventual receio de fiscalizacdo mais severa, no caso de entes privados
atuando como gestores.

Essa mesma proporcao e relevancia também valem para o total de custédia
dessas duas gestoras, que representam mais de 70% de todos os investimentos.
37,6% € o montante referente & Caixa Econdmica e 33,6%, ao Banco do Brasil. As
cinco maiores gestoras de fundos RPPS, em abril de 2022, podem ser encontradas

na tabela abaixo.
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Tabela 2 - Maiores gestoras de fundos alocados em RPPS em abr/22

Gestoras abr./2022
Caixa Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. 37,6%
BB Gestéo de Recursos DTVM S.A 33,6%
Bram - Bradesco Asset Management S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios 4,9%
Itau Unibanco S.A. 3,9%
Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio 2,4%
Outras 17,6%

% de gestdo estatal: ~ 79%

% de gestao privada: ~ 21%
Fonte: Economatica

3.6. Dados Economatica/Cadprev

Os dados disponibilizados na plataforma da Economatica sdo tratados e
padronizados, facilitando a compreensdo das alocacdes, bem como a evolugéo
histérica dos fundos. No entanto, alguns dados destoam da amostra e, por isso,
precisaram ser devidamente enderegados.

Por exemplo, ao analisar cada uma das cidades disponiveis, nota-se que
existem vinte e cinco estados incluidos na base de RPPS, ou seja, além da cidade de
Sao Paulo que possui um RPPS, cujo nome da Gestora é Instituto de Previdéncia
Municipal de Séo Paulo, o estado de Sdo Paulo também possui seu regime préprio
cuja gestora é o Sao Paulo Previdéncia — Spprev. Dentre a listagem total de estados,
apenas o estado de Santa Catarina ndo aparece na amostra.

Além disso, os estados sao responsaveis, na média, por 70% do total de
valores que existem como Disponibilidade Financeira e, por consequéncia, sao eles
também os responsaveis pela distorcdo que ocorre no ano de 2017, no qual a
disponibilidade financeira dos RPPS sofre um grande aumento, seguido por um forte
decréscimo no ano posterior. Apesar dos fundos ndo descreverem a origem dos
recursos, descobriu-se que grande parte desse aumento esta ligada a distribuicdo dos
recursos do Pré-sal. Por esses motivos, somado ao fato de existirem apenas vinte e
cinco estados dentro do total de municipios na base da Economatica, optou-se em

retira-los do estudo.
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Outra informacédo importante refere-se aos dados reportados na plataforma que
indica a presenca de todos os fundos ja alocados pelo RPPS, ou seja, se o RPPS
deteve determinado ativo em sua posi¢cdo, mas nao o possui mais, ele ir4 constar na
base, porém seus valores serdo diferentes de zero somente quando o RPPS
realmente estava investindo nele. Por outro lado, quando o valor é zero, isso indica
gue ele foi realmente reportado como zero ou com muitas casas decimais que, por
arredondamento, podem fazer com que ele seja desconsiderado. Esses detalhes
foram incluidos no modelo para diferenciar o valor zero da auséncia de informacéo.

Por fim, alguns tipos de investimentos reportados pelos fundos possuem como
descricdo: Demais At Ndo Enquadrados na Res CMN - Demais At Nao Enquadrados
na Res CMN - Outros At Ndo Enquadrados na Res CMN, Demais At Nao Enquadrados
na Res CMN - Titulos de RF ou Demais At Nao Enquadrados na Res CMN - Valores
Mobiliarios. Todos esses casos foram considerados como Outros dentro das
alocacbes por ndo serem tao relevantes, e representam apenas 0,01% do total das
alocacgbes. Caso isso possa ser relevante, em algum estudo, esse tipo de investimento
esta relacionado a Royalties, Fundos de Participacdes e outros tipos de fundos. Além
disso, a maior parte dos RPPS que possuem fundos com essa descricdo se encontram

no Rio Grande do Sul.

3.7. Base de dados final

Para melhor esclarecimento do recorte das cidades utilizado nesse trabalho,
vale evidenciar os numeros referentes as cidades e sorteios. Desse modo, o total de
cidades existentes no Brasil, segundo o site do Governo’, é de 5.595. J& a quantidade
de municipios que possuem RPPS é de 2.153, sendo que existem mais 21 RPPS que
estdo em processo de extingcao.

Como ja mencionado, os sorteios realizados pela CGU néo diferenciam qual o
tipo de previdéncia delas e, por isso, 0s grupos sorteados possuem ambos 0s tipos

de regime. Vale destacar que o periodo de interesse, nesse trabalho, contempla os

7 BRASIL. Ministério do Trabalho e da Previdéncia. Regime previdenciario dos entes federativos.
24 mar. 2021Disponivel em: https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/dados-e-
estatisticas/previdencia/painel-estatistico-da-previdencia/regimes-proprios-de-previdencia-social-
1/regime-previdenciario-dos-entes-federativos. Acesso em: 21 out. 2022.
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anos de 2011 a 2019. Desse modo, a distribuicdo entre sorteados e grupo de interesse

fica melhor evidenciada na Tabela 3, abaixo:

Tabela 3 - Quantidade de cidades auditadas por sorteio e tipo de regime

Data do Sorteio N° sorteio Quantidade Quantidade | Quantidade
cidades RGPS RPPS
05/08/2011 34 60 38 22
03/10/2011 35 60 39 21
23/07/2012 36 60 38 22
08/10/2012 37 60 35 25
04/03/2013 38 60 34 26
17/02/2014 39 60 36 24
02/02/2015 40 60 41 19
01/06/2016 3¢ ciclo 71 35 36

Fonte: Programa de Fiscalizacdo em Entes Federativos (CGU)

Como pode ser visto, a quantidade de cidades com RPPS em cada sorteio

representa um numero bem pequeno. Além disso, dentre as cidades selecionadas, ao

verificar a base da Economatica, algumas delas ndo possuem dados de alocacédo. Em

média, pelo menos 2 cidades com RPPS, em cada sorteio, ndo possuiam nenhum

valor de alocacdo de recursos ou a quantidade de meses reportados era muito

pequena para analisar, fazendo com que o universo total de estudo fosse um pouco

menor que 200 cidades.

As informacg0des gerais dos dados utilizados nesse trabalho podem ser vistas na

Tabela 4.
Tabela 4 - Resumo das estatisticas
Variaveis n Média Desv pad Mediana Min Max
Data 112678 2015-08-01 2015-08-01 2011-04-01 2019-12-01
Renda Fixa (RF) 99236 39487.67 117398.33 10388.2 0 3039778.44
Log pib per capita 112625 9.8 0.71 9.82 8.01 12.97
Percentual RV 35335 0.08 0.08 0.05 0 1
Quantidade gestores 98121 3.04 2.46 3 1 30
Quantidade ativos 98389 9.24 8.36 7 1 82
Prazo médio 75666 2.02 22.87 0.35 0 1055.49

Fonte: Autoria propria — calculos via software R
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De forma resumida, ao final de todos os tratamentos, foi obtido um total de
2.047 cidades no grupo de controle e 183 no grupo de tratamento. Por ser um nimero
relativamente baixo, foi realizado um teste estatistico para validar o tamanho minimo

do grupo de tratamento. A férmula® utilizada para esse célculo é dada por:

z%p(1-p)
eZ

z2+p(1-p)
1+ 5

n=

(1)

onde, e € a margem de erro, z € o numero de desvios padrdes de acordo com
o nivel de confianca esperado, N é o tamanho da populacdo e p € a proporcéo da
populacao.

Considerando e igual a 5%, N como 2.143, z como 1.96 (95% de intervalo de
confianc¢a) e considerando um p igual a 50%, temos um tamanho de amostra esperado
igual a 326 cidades, o que indica que o grupo de tratamento atual é significativamente

menor.

8 https://www.abs.gov.au/websitedbs/d3310114.nsf/home/sample+size+calculator
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4. METODOLOGIA

Na literatura académica, o processo de sorteios ou aleatorizagcdo na escolha
de grupos e amostras € conhecido por Ensaios Controlados Randomizados (na sigla
em inglés, RCT). Esta metodologia permite que as caracteristicas dos participantes
do experimento sejam exdgenas ex-ante e dessa forma, pode-se inferir os efeitos
causais gerados por um determinado tratamento nos grupos.

Tal método é muito frequente em estudos clinicos na ciéncia médica, nos quais
um determinado grupo recebe o placebo e o outro recebe determinado medicamento,
a fim de mensurar os efeitos que um novo remédio causa no grupo tratado.

De forma geral, é importante validar se os grupos de controle e de tratamento
sédo estatisticamente similares ex-ante, para que o0s efeitos capturados pelas
regressdes nao sejam consequéncia de diferencas anteriores ao tratamento entre 0s
grupos. Desse modo, validar as diferencas de médias antes e depois do tratamento &
uma forma de verificar se o grupo tratado € representativo da populacdo de

municipios.

41. TesteT de Student

Dentre os testes mais utilizados para testar se a diferenca entre as médias dos
grupos é, estatisticamente, significativa, destaca-se o teste T de Student. Por ser um
teste estatistico, o intuito é validar qual das duas hipoteses é verdadeira. A primeira
hipotese, denominada hipotese nula (Ho), indica que as meédias entre as duas
amostras, ou grupos, sao, estatisticamente, iguais. Ja a hipotese alternativa (H1) indica
gue as medias sdo, estatisticamente, diferentes. De forma analoga, € o mesmo que
dizer que a diferenca entre as medias (Ud) €, estatisticamente, igual ou diferente de

zero e podem ser representadas por:

Ho: pa =0
Ha: pa # 0,

onde pd = Htratado - Hcontrole

Assim, ao garantir que as amostras sao, estatisticamente semelhantes, antes

do tratamento, tanto para as variaveis dependentes, quanto para 0s controles,
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permite-se que a analise comparativa entre as diferencas das médias antes e depois
do tratamento possa inferir causalidade dada pelo sorteio. Ou seja, como a auditoria
¢é aleatorizada e as caracteristicas dos municipios sao, estatisticamente, semelhantes,
sabemos que as possiveis diferencas ocorridas na alocacéo de recursos financeiros
entre 0s municipios que ndo foram sorteados, em comparacdo com os que foram,
decorrem da auditoria realizada pela CGU. Vale ressaltar que a importancia desse
teste € para saber se a amostra sorteada possui tamanho suficiente para ser
representativa da populacdo de municipios. Na tabela abaixo, € possivel verificar o

resultado do teste T aplicado a algumas variaveis:

Tabela 5 - Resultados do teste T para médias das variaveis

Variaveis Nome grupo controle grupo tratamento p-value
percentual RF 0,9183 0,8905 0,27
guantidade de gestores 2,48 2,44 0,79
dependente _ _
guantidade de ativos 5,09 5,01 0,83
prazo médio ponderado 1,89 0,61 0,04**
independente log do pib per capita 9.48 9.41 0,16
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Autoria prépria

No entanto, como pode ser visto na tabela acima, o p-valor para prazo meédio
ponderado € significativo para um intervalo de confianca de 95%, sendo um indicativo
de que, pelo menos para a média desta variavel, as cidades sorteadas sao diferentes
antes do tratamento. Tal fator pode estar relacionado a quantidade de cidades
tratadas, que € relativamente menor. Por isso, faz-se necessario aprofundar os
estudos e utilizar modelos mais robustos para filtrar possiveis vieses relacionados aos

grupos.

4.2. Regresséao Linear Multipla em Painel

Como mencionado anteriormente, uma simples comparacdo de médias deveria
ser suficiente para analisar os dados da regressao, caso a amostra seja representativa
da populacéo e a aleatorizacdo tenha sido realizada adequadamente. Nesse teste, a

variavel dependente, referida normalmente por y, pode ser explicada pelas variaveis
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independentes, x. Como existe mais de uma variavel independente, sera utilizado o
modelo de regressdo multipla por minimos quadrados ordinarios. O resultado obtido
€ robusto a heterocedasticidade, aplicando o ajuste proposto por White (1980, 1982).
De qualquer forma, vale mencionar que a variavel independente de interesse € a
dummy de cidade auditada, pois é ela que evidenciara as diferencas entre 0s grupos
de tratamento e controle.

O foco é analisar as possiveis modificacdes que ocorrem na estrutura dos
fundos dos RPPS, uma vez que um municipio € sorteado. Desse modo, foram
escolhidas quatro variaveis que podem capturar algum tipo de indicativo de ma gestéo
nesses fundos. Sdo elas: alocacdo de renda fixa, pois um fundo de previdéncia
possui viés de longo prazo e baixo risco, devendo optar por uma carteira com maior
volume em renda fixa; quantidade de gestores por fundos, uma vez que possuir
poucos gestores poderia sugerir um maior risco operacional pelo dinheiro estar
alocado sob uma Unica custodia ou, diante da possibilidade de auditorias, os fundos
optem por gestores mais sélidos, se desfazendo de gestores com maior risco;
quantidade de ativos investidos em cada RPPS, ja que ter poucos ativos pode
sugerir pouca diversificacdo, muitos ativos pode gerar um custo elevado de gestédo e
as auditorias podem influenciar que determinadas classes ou tipos de ativos deixem
de ser investidas; e por fim o prazo médio ponderado pela quantidade investida, para
identificar se depois dos sorteios ocorre alguma movimentacgao atipica no prazo médio
de resgate dos ativos investidos, talvez optando-se por retirar ativos de alta liquidez
para quitar dividas ou fechar acordos, por exemplo.

JA4 as variaveis independentes estdo relacionadas as caracteristicas do
municipio e do sorteio, que, nesse estudo, correspondem a dummy de cidade
sorteada (Dc), que assume o valor de 1, caso a cidade tenha sido sorteada, e o log do
pib per capita.

No entanto, como a média entre os grupos de controle e tratamento, antes dos
sorteios, indicou que elas séo diferentes para o prazo médio ponderado dos ativos,
optou-se por realizar trés regressdes para testar o beta da variavel de interesse,
chamada nesse trabalho por dummy tratamento, que identifica o grupo tratado em
relacdo ao de controle, apds o tratamento.

A primeira regresséo, referenciada como “modelo simples”, neste trabalho,
utiliza apenas a dummy tratamento para comparar os grupos. De forma genérica, a

equacao é dada por:
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Yie = a + B1Dit + & (2)

onde, a € o intercepto

yit € a variavel dependente do municipio i no periodo t

Dit € a dummy que assume valor de 1 apds a data do tratamento para as
cidades sorteadas e 0, caso contrario

&it € 0 residuo

J& a segunda regressao incorpora como variavel de controle o pib per capita
do municipio (i) no periodo (t). Se a amostra fosse significativa, incorporar novas
variaveis, consideradas ortogonais em relacdo a dummy tratamento, ndo deveria gerar
alteracdo no beta da varidvel de interesse, dado que a aleatorizacdo ocorreu via
sorteio. Essa regressao é referenciada no estudo por “modelo covariadas” e € dada

por:

Vit = a + [ilogdo pib per capita;; + [2D; + € (3)

Por fim, para aumentar a robustez dos modelos, a Ultima regresséo executada
€ semelhante a anterior, porém utilizando-se o estimador de efeitos fixos two-ways,
no qual as caracteristicas fixas dos municipios e os choques homogéneos ao longo
do tempo séo controlados. Esta regressao é referenciada apenas por TWFE (two-
ways fixed effects), nesse estudo, e analisa o efeito médio do tratamento sobre as
cidades auditadas, comparativamente ao grupo de controle, cuja férmula pode ser

dada por:

Yie = a; + 6; + fqlogdo pib per capita;; + [,D; + &i¢ (4)

Onde ai é o efeito do municipio e

Ot € o efeito fixo de tempo

Na regressdo TWFE, considera-se o efeito médio do tratamento durante o
periodo analisado, e, com o propésito de desagregar o efeito ao longo do tempo, foi

criada uma regressao adicional interagindo o bimestre (tempo) com a dummy de
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tratamento. Dessa maneira é possivel acompanhar o efeito acumulativo do sorteio ao

longo dos meses, para os tratados. Nesse caso, a funcao pode ser aproximada por:

Yie = a; + 6 + B1log do pib per capita;; +Z£=2 Br(D; x datay) + & (5)

sendo YF_,(D; x data,) a interagéo entre a dummy que captura se 0 municipio
foi auditado ou nao (Di) com a dummy que identifica o periodo, capturando o efeito do

tratamento de forma cumulativa, més a més.

4.3. Diferengca em Diferencgas (diff-in-diff)

O método de diferencas em diferencas € uma das formas mais utilizadas para
estimar o efeito causal de uma nova politica ou intervencéo sobre determinado fator.
Através desse teste, € possivel comparar a média do grupo de controle e do grupo de
tratamento, antes e depois da intervencao. Ao contrario de métodos aplicados a séries
temporais, ou um modelo de cross-section, o estimador de diff-in-diff aplicado nesse
estudo utiliza uma estrutura em painel para mensurar as diferencas entre os grupos
de controles e tratados, antes e depois.

No trabalho apresentado por Callaway e Sant’Anna (2021), eles elucidam as
vantagens de se utilizar o diff-in-diff staggered, que tenta contornar um problema
encontrado no TWFE, que acaba desconsiderando a heterogeneidade do efeito de
tratamento com grupos tratados em mudltiplos estagios. Para simplificar, uma
regressdo TWFE compara os individuos nunca tratados com os tratados, porém,
guando existem intervencfes em multiplos estagios de tempo, corre-se o risco da
regressao também comparar grupos tratados recentemente com grupos que ja foram
tratados, podendo enviesar a estimativa, como citado por Borusyak e Jaravel (2018).

Por esse motivo, o diff-in-diff staggered é uma alternativa ao método TWFE, ao
possibilitar que cada uma das intervenc¢des possa ser tratada de forma diferente para
cada grupo em diferentes momentos do tempo. S6 assim, cada uma dessas analises
individuais pode ser agrupada para gerar um efeito combinado de todos os
tratamentos de forma néo viesada. Para isso, sdo assumidas duas hipoteses: a

primeira sobre a tendéncia paralela entre o grupo de tratamento e o de controle que
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podera ser testada no estudo de eventos, e a segunda que sinaliza que, uma vez que
o0 municipio tenha sido tratado, ele nunca deixara o grupo dos tratados.

Na tentativa de controlar os efeitos que podem ser gerados pelas variaveis que
ndo foram consideradas no modelo e, normalmente, variam de um individuo para o
outro, mas permanecem constantes ao longo do tempo, inclui como validacdo os
efeitos fixos. Ou seja, 0 intercepto muda para cada individuo, mas € constante, ao
longo do tempo, para cada um deles.

Assim, o calculo médio do modelo de diff in diff staggered, criado pelos autores
Callaway e Sant’Anna (2021), é realizado de forma desagregada para cada grupo
tratado (g) no periodo (t) e ao assumir t > g, a equacdo que define o efeito do
tratamento médio dos tratados em relacdo aos que nunca foram tratados (C=1) pode
ser definida por:

ATT(g,t) = E[Y, — Y,_, | X,G = g]— E[Y, — Y,_, | X,C = 1] (6)

Onde, Yt € o valor da variavel de resultado para o grupo tratado (G=g) ou
controle (C=1) em t.

Yg-1 € 0 valor da variavel de resultado para o grupo tratado (G=g) e para o grupo
de controle (C=1) no periodo imediatamente anterior ao tratamento do grupo g (g-1).

X séo as covariadas.

Em linhas gerais, pode-se dizer que o efeito médio de tratamento do grupo g é
dado pela diferenca das médias entre os grupos tratados em t, em relacdo ao grupo
tratado em g-1, e as médias entre o grupo de controle em t, menos o controle em g-1.

Além disso, o estimador de diferencas em diferencas com multiplos periodos
de tratamento (staggered), criado pelos autores Callaway e Sant’Anna (2021), permite
gue alguns testes sejam aplicados para conferir robustez nas estimativas. Entre essas
possibilidades, pode-se testar a validade da hipotese de tendéncias comuns atraves
de gréaficos de estudo de eventos. Diferentemente do TWFE, em que se é aplicada
uma regressao de estudos de eventos, os gréaficos de estudo de eventos reportados
pelos autores sdo baseados no efeito médio do tratamento por grupo e tempo. Nesse
caso, o coeficiente estimado € uma média ponderada pelo nimero de observacdes

dos efeitos tratamentos de cada grupo tratado em comparagdo a seu controle por
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periodo. Com esses resultados, € possivel validar se ja havia diferencas significativas
entre o grupo controle e os grupos tratados antes do tratamento.

Por fim, ao se estimar o efeito tratamento médio através do método duplamente
robusto (doubly robust) elaborado pelos autores, aplica-se um matching muito similar
ao propensity score matching que é uma forma artificial de construir um grupo de
controle semelhante ao grupo de tratamento de acordo com a similaridade das suas
caracteristicas. Esse método é uma forma de garantir que 0S grupos sao
estatisticamente semelhantes antes da intervencdo e que os resultados obtidos
posteriormente se devem principalmente pelos efeitos gerados pela adocéo

dessa nova politica.
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5. RESULTADOS

Ao se aplicar as primeiras regressbes, o “modelo simples” mostrou que a
varidvel de estudo, dummy tratamento, era estatisticamente significativa para
guantidade de ativos e quantidade de gestores.

Porém, ao incluir uma nova variavel de controle (log do pib per capita) no
“‘modelo covariadas”, a dummy tratamento deixa de ser significativa, indicando que o
efeito positivo capturado no “modelo simples” era consequéncia de viés de variavel
omitida. Vale ressaltar que para essas duas varidveis (quantidade de ativos e
gestores) o log do pib per capita se manteve estatisticamente significativo, até mesmo
no modelo two-ways para efeitos fixos. Esse resultado era esperado, pois quanto
maior o pib per capita de um municipio, maior deveria ser a quantidade de gestores e

ativos presentes no fundo RPPS.

Tabela 6 - Resultados das regressdes para quantidade de ativos

Variavel dependente: Quantidade de ativos
Modelo simples  Modelo covariadas TWFE
Dummy tratamento 3.670*** 1.269*** -0.525
(0.422) (0.456) (0.432)
log pib per capita 7.811%** -0.973***
(0.306) (0.006)
Municipio EF Nao Nao Sim
Tempo EF Nao Nao Sim
Observacoes 98,389 98,389 98,389
R2 0.013 0.208 0.002
R2 ajustado -0.009 0.191 -0.020
Estatistica F 1,261.4%* (df =1; 96297) 12,682.0*** (df= 2; 96296) 103.0*** (df =2; 96244)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

Fonte: Autoria prépria — célculos via software R
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- Resultados das regressfes para quantidade de gestores

Variavel dependente:

Quantidade de gestores

Modelo simples Modelo covariadas TWFE
Dummy tratamento 0.707*** 0.393*** 0.132
(0.158) (0.162) (0.158)
log pib per capita 1.026*** -0.280***
(0.066) (0.111)
Municipio EF N&o N&o Sim
Tempo EF N&o N&o Sim
Observacgtes 98,121 98,121 98,121
R2 0.008 0.060 0.002
R2 ajustado -0.014 0.040 -0.020

Estatistica F

726.83*** (df =1; 96030) 3,082.3*** (df =2; 96029) 94.08*** (df =2; 95977)

Nota:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Autoria prépria — calculos via software R

Para o percentual de renda fixa investido por esses fundos, o pib per capita se

mostrou estatisticamente significativo no modelo de covariadas, porém perde sua

relevancia ao ser controlado pelo two-ways para efeitos fixos.

Tabela 8 - Resultados das regressdes para percentual renda fixa

Variavel dependente:

Percentual de renda fixa

Modelo simples Modelo covariadas TWFE
Dummy tratamento -0.013 -0.007 -0.006
(0.009) (0.009) (0.009)
log pib per capita -0.022*** 0.005
(0.006) (0.006)
Municipio EF N&o N&o Sim
Tempo EF N&o N&o Sim
Observacgoes 35,335 35,335 35,335
R2 0.001 0.007 0.0004
R2 ajustado -0.035 -0.029 -0.038

Estatistica F

27.802% (df =1; 34095) 126.972*** (df =2; 34093) 6.255** (df =2; 34041)

Note:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Autoria prépria — célculos via software R
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Ja a variavel prazo médio ndo se mostrou relevante nesse estudo, pois nao foi

estatisticamente significativa em nenhum dos trés modelos testados.

Tabela 9 - Resultados das regressdes para prazo médio

Variavel dependente: Quantidade de gestores
Modelo simples Modelo covariadas TWFE
Dummy tratamento 0.027 -0.276 -0.317
(0.110) (0.391) (0.479)
log pib per capita 0.944 1.006
(1.165) (1.079)
Municipio EF N&o N&o Sim
Tempo EF N&o N&o Sim
Observacgtes 75,666 75,666 75,666
R2 0.0000 0.0002 0.0001
R2 ajustado -0.026 -0.026 -0.027
Estatistica F 0.003 (df = 1; 73719) 6.653*** (df = 2; 73718) 2.862* (df = 2; 73666)
Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Autoria prépria — calculos via software R

Por conseguinte, ao realizar o modelo TWFE olhando ponto a ponto, ao invés
do tratamento médio, notou-se uma reducdo de 2,5% na média da quantidade de
ativos financeiros investidos no grupo de tratamento. Isso representa em média, 1
ativo a menos, apos os sorteios, e indicando que os fundos de RPPS tendem a reduzir
a quantidade de ativos presentes em sua base.

Isso fica evidente ao se analisar os resultados periodo por periodo na regressao
de quantidade de ativos que pode ser encontrada no apéndice desse trabalho na
Tabela I.

Finalmente, ao se utilizar do diff in diff staggered, obteve-se também uma
reducéo de 0,7 ativos na quantidade de ativos totais investidos no grupo de tratamento
apos a auditoria, representando 1,5% de reducdo média. Porém, esse efeito so ficou
evidente nos grupos de controle 4 e 24, auditados, respectivamente, em outubro de
2011 e fevereiro de 2015, e ndo sendo estatisticamente significativo no tratamento
temporal, como pode ser visto no Grafico 3 e Gréafico 4, que mostram o efeito médio
do tratamento do grupo tratado, respectivamente, analisando cada um dos sorteios
gue ocorreram, Visdo por grupos, e uma visdo unificada de todos os grupos, ao longo

do periodo de 9 bimestres antes e 9 bimestres depois do tratamento.
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Grafico 3 - Tratamento médio por grupos para quantidade de ativos

2016-06-01
2015-02-01
2014-02-01
2013-04-01
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2012-08-01 :
2011-10-01

2011-08-01

Fonte: Autoria prépria — calculos diff in diff staggered via software R

Gréfico 4 para tratamento médio por tempo para a variavel de quantidade de ativos
alocados pelo fundo RPPS:

Gréfico 4 - Tratamento médio por tempo para quantidade de ativos
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R
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Uma vez que os grupos tratados em outubro de 2011 e fevereiro de 2015 se
mostraram estatisticamente significativos para quantidade de ativos, abaixo, podem-
se observar mais detalhes de como cada variavel dependente se comportou para cada
um desses dois grupos de tratamento.

Os Gréficos 5, 6, 7 e 8 representam os resultados obtidos para os municipios
sorteados em outubro de 2011, e correspondem a comparac¢ao média entre este grupo
de tratamento e grupo de controle para as variaveis de quantidade de ativos, prazo
médio ponderado, quantidade de gestores e percentual de renda fixa alocado,

respectivamente.

Gréfico 5 - Comparacédo da média para quantidade de ativos no grupo tratado em outubro de 2011

Grupo controle Grupo tratado em 2011-10

Fonte: Autoria prépria — comparacao de médias via software R
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Grafico 6 - Comparac¢do da média para prazo médio no grupo tratado em outubro de 2011
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Fonte: Autoria prépria — comparacao de médias via software R

Grafico 7 - Comparacgéo da média para quantidade de gestores no grupo tratado em outubro de 2011

g
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Fonte: Autoria prépria — comparacao de médias via software R
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Gréfico 8 - Comparacédo da média para percentual alocado em renda fixa no grupo tratado em
outubro de 2011

2012 2014 2016 2018 2020

Grupo controle —  Grupo tratado em 2011-10

Fonte: Autoria prépria — comparagdo de médias via software R

Ja os Graficos 9, 10, 11 e 12 representam os resultados obtidos para os
municipios sorteados em fevereiro de 2015, e correspondem a comparacao média
entre este grupo de tratamento e grupo de controle para as variaveis de quantidade
de ativos, prazo médio ponderado, quantidade de gestores e percentual de renda fixa

alocado, respectivamente.

Gréfico 9 - Comparacgédo da média para quantidade de ativos no grupo tratado em fevereiro de 2015

2012 2014 2016 2018 2020

Grupo controle Grupo tratado em 2015-02

Fonte: Autoria prépria — comparacdo de médias via software R
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Grafico 10 - Comparacgédo da média para prazo médio no grupo tratado em fevereiro de 2015
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Fonte: Autoria prépria — comparacao de médias via software R

Grafico 11 - Comparacao da média para quantidade de gestores no grupo tratado em fevereiro de
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Fonte: Autoria prépria — comparacao de médias via software R
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Grafico 12 - Comparacédo da média para percentual alocado em renda fixa no grupo tratado em
fevereiro de 2015

. . . . .
2012 2014 2016 2018

Grupo controle —  Grupo tratado em 2015-02

Fonte: Autoria prépria — comparagdo de médias via software R

Apesar de néo terem sido estatisticamente significativos, os outros resultados
por tempo e grupo podem ser vistos abaixo, onde cada par de gréfico exibe o efeito
meédio do tratamento do grupo tratado, por sorteio e por tempo, antes e depois do
tratamento para as variaveis quantidade de gestores, percentual de renda fixa e prazo

médio ponderado, respectivamente.



Gréafico 13 - Tratamento médio por grupos para quantidade de gestores
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R

Grafico 14 - Tratamento médio por tempo para quantidade de gestores
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R



Gréfico 15 - Tratamento médio por grupos para percentual de renda fixa
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Fonte: Autoria prépria — calculos diff in diff staggered via software R

Gréafico 16 - Tratamento médio por tempo para percentual de renda fixa
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R
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Grafico 17 - Tratamento médio por grupos para prazo médio
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R

Gréfico 18 - Tratamento médio por tempo para prazo médio
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Fonte: Autoria prépria — célculos diff in diff staggered via software R
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6. CONCLUSAO

Este trabalho se propés a analisar os possiveis efeitos gerados pelos sorteios
das auditorias da CGU em fundos RPPS dos municipios brasileiros. Para isso, foi
utiizada a base de dados dos RPPS da Economatica e dados de auditoria
encontrados no portal do Governo®.

Para validar se a amostra coletada via aleatorizacédo era representativa da
populacdo foram realizados testes T de diferenca de médias entre os grupos tratados
e nao tratados, antes do sorteio. Somente para prazo médio ponderado 0s grupos nao
eram comparaveis, o que pode ser consequéncia do tamanho da amostra ser inferior
ao que era recomendado de acordo com o célculo de tamanho amostral.

Apbs esses testes preliminares, foi aplicado uma sequéncia de regressfes para
testar a robustez das estimativas. Foram estimados modelos simples e,
posteriormente, foi introduzido o estimador de diferencas em diferencas com multiplos
estagios, sendo este 0o mais indicado para situacdes nas quais as intervencdes
ocorrem em periodos diferentes do tempo.

Os resultados encontrados sdo robustos para heterocedasticidade e
heterogeneidade do tratamento, indicando majoritariamente que o sorteio ndo surtiu
efeito sobre as variaveis de interesse deste trabalho. Porém, como mencionado
anteriormente, a ndo significancia das estimativas pode ser consequéncia do tamanho
reduzido da amostra, que torna os intervalos de confianga consideravelmente amplos.

A Unica excecado encontrada foi para a variavel quantidade de ativos nos grupos
sorteados em outubro de 2011 e fevereiro de 2015. Apesar dos resultados terem sido
estatisticamente significativo para estes grupos, a variacdo obtida indicou uma
reducdo de apenas 1,5% na quantidade de ativos existentes nestes fundos, apos o
sorteio, ndo se mostrando economicamente relevante.

Desse modo, pode-se generalizar que ndo h& evidéncias de que os sorteios
aleatérios da CGU tenham causado alteracdes na alocacdo de recursos, na
guantidade de gestores, na quantidade de ativos ou no prazo medio dos ativos
financeiros em fundos RPPS, sendo os resultados obtidos robustos para as diferentes

regressoes utilizadas.

9 BRASIL. Controladoria Geral da Unido. Programa de Fiscalizagdo em Entes Federativos. 2022.
Disponivel em: https://www.gov.br/cgu/pt-br/assuntos/auditoria-e-fiscalizacao/programa-de-
fiscalizacao-em-entes-federativos. Acesso em: 22 maio 2022.
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No entanto, vale ressaltar que ha outros testes e variaveis que poderiam ser
incorporadas na continuidade desse estudo e como possiveis desdobramentos que
poderiam ajudar a entender melhor os impactos das auditorias da CGU. Dentre eles,
destaca-se analisar os possiveis efeitos, apds a efetiva auditoria ter ocorrido nesses
municipios, e se houve evidéncia de melhoria contabil nos RPPS das cidades
auditadas. Além disso, existe a possibilidade de incluir quantidade de Ordens de
Servigo solicitadas pelos auditores, e que, apesar de ndo ter sido possivel utiliza-la
nesse trabalho, foi utilizada no artigo Avis et al. (2018) e esta correlacionada com

indicio de corrupcao nas cidades que foram auditadas.
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APENDICE A — Resultados

Tabela I: Resultado diff in diff para quantidade de ativos

(continua)
Variavel dependente: Quantidade de ativos
Dummy tratamento -0.977***
(0.372)
Log PIB per capita -0.102
(0.080)
data: 2011-08-01 -0.044
(0.125)
data: 2011-10-01 -0.161
(0.138)
data: 2011-12-01 -0.010
(0.155)
data: 2012-02-01 -0.218
(0.244)
data: 2012-04-01 -0.224
(0.241)
data: 2012-06-01 -0.249
(0.249)
data: 2012-08-01 -0.247
(0.256)
data: 2012-10-01 -0.288
(0.273)
data: 2012-12-01 -0.299
(0.278)
data: 2013-02-01 -0.492*
(0.289)
data: 2013-04-01 -0.601**
(0.306)
data: 2013-06-01 -0.774*

(0.319)
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(continua)

Variavel dependente:

Quantidade de ativos

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

2013-08-01

2013-10-01

2013-12-01

2014-02-01

2014-04-01

2014-06-01

2014-08-01

2014-10-01

2014-12-01

2015-02-01

2015-04-01

2015-06-01

2015-08-01

2015-10-01

2015-12-01

-0.770%
(0.335)
-0.626*
(0.354)
-0.671*
(0.357)
-0.877*
(0.373)
-0.985%**
(0.369)
-1.046%**
(0.373)
-1.013%**
(0.380)
-0.959*
(0.395)
-0.866**
(0.410)
-0.981*
(0.415)
-1.027*
(0.438)
-1.287%**
(0.442)
-1.362%**
(0.450)
-1.440%*
(0.448)
-1.301%+
(0.456)
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(continua)

Variavel dependente:

Quantidade de ativos

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

data:

2016-02-01

2016-04-01

2016-06-01

2016-08-01

2016-10-01

2016-12-01

2017-02-01

2017-04-01

2017-06-01

2017-08-01

2017-10-01

2017-12-01

2018-02-01

2018-04-01

2018-06-01

1.217%*
(0.453)
-1.280%**
(0.450)
-1.284%%*
(0.461)
-1.103*
(0.462)
-1.150%
(0.465)
-1.079*
(0.469)
-1.043*
(0.482)
-1.048*
(0.484)
-1.015*
(0.494)
-1.020*
(0.493)
-1.174%
(0.499)
-1.167*
(0.496)
-1.133%
(0.516)
-1.268*
(0.518)
-1.190*
(0.521)
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Tabela I: Resultado diff in diff para quantidade de ativos

(concluséao)

Variavel dependente: Quantidade de ativos
data: 2018-08-01 -1.121**
(0.515)
data: 2018-10-01 -1.217*%*
(0.513)
data: 2018-12-01 -1.331*%*
(0.520)
data: 2019-02-01 -1.373*
(0.534)
data: 2019-04-01 -1.407***
(0.534)
data: 2019-06-01 -1.378%*
(0.529)
data: 2019-08-01 -1.407**
(0.536)
data: 2019-10-01 -1.573%**
(0.534)
data: 2019-12-01 -1.547%**
(0.559)
Municipio EF Sim
Tempo EF Sim
Observacgoes 98,389
R2 0.004
R2 ajustado -0.019
Estatistica F 6.439*** (df = 53; 96193)

Note *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01




