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1 INTRODUCAO

O sistema previdencidrio constitui-se em um dos principais problemas estruturais das
contas publicas no Brasil. Segundo Afonso e Fernandes (2005), aspectos demograficos,
mudancas no mercado de trabalho e os efeitos da Constitui¢ao de 1988 sao alguns fatores que
explicam o desequilibrio financeiro e atuarial do sistema previdencidrio publico brasileiro. A
busca pela reducdo dos gastos previdencidrios € uma das principais caracteristicas da reforma
previdencidria iniciada no final da década de 1990. Esta reforma teve como marco principal a
aprovacdo da Emenda Constitucional (EC) n° 20 em 16 de dezembro de 1998.

A referida Emenda Constitucional (EC) n° 20 criou o sistema de previdéncia para os
servidores publicos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, definido como Regime
Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Tais entidades caracterizam-se como fundos de
pensdo, os quais passam, inicialmente, por uma fase de acumulacdo de recursos, na qual se

coleta dinheiro dos trabalhadores ativos e dos o&rgdos publicos empregadores, e,
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posteriormente, por uma fase de pagamento de beneficios, quando o beneficidrio adquire as
condig¢des para habilitar-se a percep¢do de algum dos beneficios instituidos pelo RPPS.

Durante o periodo de acumulacdo, que ocorre entre o instante em que o participante
adere ao regime e o inicio da fase de pagamento de beneficios, o RPPS vai investir os
recursos € obter um retorno para seus investimentos.

Esse retorno serd o diferencial que permitird pagar os beneficios e, caso o retorno dos
investimentos nao seja adequado, a solvéncia da entidade poderd ser afetada e sua
continuidade estard ameagada. E necessério, portanto, que cada RPPS obtenha e mantenha ao
longo do tempo uma condicao de equilibrio atuarial, tornando-se fundamental que exista um
determinado nivel minimo de resultados das aplica¢des financeiras realizadas com os fundos
previdencidrios.

As aplicagdes financeiras dos RPPS sao regulamentadas por resolugdes do Conselho
Monetirio Nacional (CMN), como, por exemplo, a Res. 3.506/07', que busca garantir que os
recursos previdencidrios sejam aplicados dentro de padroes minimos de seguranca e
rentabilidade.

Citando-se alguns estudos internacionais sobre fundos de pensdo, tem-se Bodie
(1988), Garcia (2003), Helbronner (2005) e Yermo (2008), que contemplaram a importancia
da diversificagdo das carteiras, a busca por maiores rentabilidades, os riscos associados aos
principais fundos de investimentos e a importancia de acompanhamento pelos gestores e do
estabelecimento de boas praticas de governanga, visando garantir a obtencao da performance
necessaria ao equilibrio atuarial dessas entidades, sua liquidez e solvéncia.

Com relagdo a estudos nacionais sobre fundos de pensdo, tem-se Herranz (1995),
Gulias Junior (2005) e Ferreira (2006), entre outros. Herranz (1995) estabeleceu a necessidade
de delimitar percentuais maximos de alocacdo dos investimentos, como padrao de seguranca,
em virtude do risco moral dos gestores dos planos de beneficio. Gulias Junior (2005) verificou
se o nivel de exposi¢cdo ao risco de mercado imposto aos ativos administrados pelos fundos de
pensdo é compativel com a cobertura do passivo atuarial dos seus planos de beneficios. O
trabalho foi conduzido por meio de um estudo de caso na Fundagdo dos Economidrios
Federais (FUNCEF) e utilizou como instrumentos para a realizagdo dos testes empiricos o
Value-at-Risk (VaR) e a formacao de fronteiras eficientes, conforme a Teoria das Carteiras,

desenvolvida por Markowitz. Ferreira (2006) analisou a politica de investimentos do Fundo

' A alterada pela Resolugio 3.790/09. O estudo reporta-se a politica de investimentos praticada pela Resolugio
3.506/07, tendo em vista o artigo ter sido enviado para publica¢do no ano de 2008 e aceito em 2010.
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de Previdéncia do Estado de Minas Gerais (FUNPEMG), que se constitui em um RPPS e que
segue as regulamentacdes estabelecidas na Resolucdo do CMN n° 3.244/2004. O autor
verificou o risco de perdas financeiras e de desempenhos didrios inferiores a referida meta, a
partir dos dados do FUNPEMG e por Simulacdes de Monte Carlo baseadas em investimentos
que atendem aos critérios definidos na Resolucao.

Os vdrios enfoques apresentados nos estudos citados envolvem a gestdo de risco, o
gerenciamento de ativos e passivos e a superacdo de metas atuariais, dentre outros aspectos
que envolvem a gestdo de investimentos em fundos de pensdo. As abordagens citadas
demonstram a relevancia do gerenciamento de riscos como forma de se aperfeicoarem os
controles para que os niveis de retorno sejam compativeis com o comportamento dos passivos
atuariais e de se manter a solvéncia dos fundos de pensao.

A gestdo de investimentos inclui a adequada estruturagdo dos riscos inerentes as
operacoes financeiras, tanto que a esséncia da teoria de finangas ja esclarece que nao existe
retorno obtido sem que algum nivel de risco seja assumido. A crise econdmica atual oferece
uma clara demonstracdo de como € importante a consideracdo desses riscos € de como ¢é
grande a sua diversidade.

Assim sendo, € notdria a importancia que as entidades previdencidrias, aqui tratadas
como RPPS, possuem no ambito da sociedade, seja pelo alcance social de sua atividade no
campo previdencidrio ou pelo papel que exercem no ambiente econdmico como investidores
institucionais. A falta de mecanismos de controle de riscos torna essas entidades susceptiveis
a baixa lucratividade, comprometendo a manuten¢ao da liquidez, da solvéncia e do equilibrio
econdmico e atuarial desses fundos.

Diante do exposto, tem-se como objetivo desta pesquisa avaliar os mecanismos de
controle de riscos adotados pelos RPPS nas atividades de investimento como forma de
garantir a protecao e o equilibrio financeiro e atuarial. Em especial, este estudo busca: a)
caracterizar a gestdo praticada pelos RPPS no Rio Grande do Sul; b) identificar a politica de
investimentos praticada pelos gestores dos fundos do RPPS; ¢) analisar as praticas de gestdo
de investimentos que estdo sendo adotadas pelos RPPS para aumentar as condicdes de
seguranca, rentabilidade e transparéncia; d) verificar quais sistemas de apoio a gestdo de
investimento sdo adotados pelos gestores dos RPPS; e) avaliar, por meio da andlise de
agrupamentos, o grau de distanciamento existente nas praticas de gestdo de riscos executadas

nos RPPS dos municipios do Rio Grande do Sul.
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A contribuicdo deste estudo estd pautada nas informacdes que serdao produzidas em
relacdo a gestdo de riscos adotada pelos regimes proprios de previdéncia social, as quais
poderdo dar suporte aos 6rgaos gestores dos RPPS por ocasido da elaboracdo de novas Leis e
Resolugdes que norteiam e regulamentam o funcionamento destes fundos.

Ou seja, os resultados alcangcados poderdo subsidiar tanto os gestores dos fundos do
RPPS na tomada de decisdes com relacdo aos investimentos, quanto os 6rgaos reguladores em
seu processo de elaboracao de normas. Considera-se ainda que a criagdo dos RPPS foi um dos
marcos da reforma previdencidria iniciada no final da década de 1990, cujo principal objetivo
econdmico fundamentou-se no saneamento de problemas estruturais das finangas publicas.
Logo, a busca pela reducdo dos gastos previdencidrios e, consequentemente, o equilibrio
financeiro e atuarial, € uma das principais missdes dos RPPS. Além disso, a pesquisa justifica-
se pela importancia que do previdencidrio, que € responsdvel pelo pagamento de
aposentadorias e pensdes a um grande nimero de servidores publicos. S6 no Rio Grande do
Sul (RS), essas entidades sdo responsdveis pelas aposentadorias de servidores de 303

municipios.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS)

Um dos maiores desafios econdmicos colocados diante dos administradores publicos é
a questdo previdencidria. De acordo com Tafner e Giambiagi (2007), ao fundar um sistema de
seguro social sob controle, gestdo e operacdo do Estado e estruturado com base em
contribuicdes de trabalhadores e de seus patrdes, o Estado moderno trouxe para si o risco
implicito associado a esse sistema, ou seja, o risco de desequilibrio entre o montante esperado
de contribui¢des e 0 montante esperado de pagamentos (beneficios).

Considera-se esse mecanismo um dos principais responsaveis pelo grave desequilibrio
apresentado pelas contas publicas no Brasil. Na visdo de Tafner e Giambiagi (2007) o sistema
de previdéncia no Brasil tem sido um severo elemento de restri¢do fiscal, atingindo déficits da
ordem de 5% do PIB em 2006, marca que coloca o pais no grupo dos maiores déficits
previdencidrios do mundo. Assim sendo, a necessidade de equacionamento do sistema de
previdéncia do pais € considerada pelos autores um dos pilares mestres para a organizagao das
contas publicas que, consequentemente, irdo promover o crescimento econdmico e sustentado

do Brasil.
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A busca pela modernizac¢do da administragdo do regime de previdéncia instituido pela
Emenda Constitucional 20/98 vem apresentando avancos regulatérios e de gestdo, sempre
com o intuito de promover a rentabilidade, liquidez, solvéncia, equilibrio financeiro e atuarial
e transparéncia dessas entidades e, a0 mesmo tempo, garantir a aposentadoria de um grande
nimero de servidores publicos participantes desses fundos.

Esse cenario requer o entendimento de mecanismos de controle e de gestdo dos riscos
inerentes aos RPPS, pois sdo instrumentos capazes de produzir informacdes relevantes aos
gestores desses fundos e que auxiliam na tomada de decisdes.

A fim de garantir equilibrio financeiro e atuarial aos RPPS, a partir de setembro de
1999 o CMN/BACEN vem editando normas para a regulamentacdo destes fundos,
destacando-se: Resolucdo CMN n° 2.652/1999, Resolucado CMN n° 3.244/2004 e Resolugdo
CMN n° 3.506/2007. Todas estas Resolu¢des dispdem sobre as aplicacdes dos recursos dos
RPPS instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

A Resolugdo CMN n° 3.506/2007, objeto deste estudo, dispde sobre a alocacdo dos
recursos do RPPS, bem como sua politica de investimentos; os segmentos de aplica¢do (renda
fixa, varidvel e imdveis) e dos limites para cada segmento; a gestdo dos fundos e as
obrigacdes dos gestores deste fundos.

Este estudo pretende trazer informagdes e métricas relativas a politica de
investimentos que vem sendo praticada nos RPPS do Rio Grande do Sul, dentre as quais:
limites de concentracdo de investimentos, limites de riscos (de mercado, crédito e liquidez),
limites de créditos com cada intermedidrio financeiro, conseqiiéncias das violagdes da politica de
investimentos, nivel de transparéncia, métodos utilizados pelos Gestores dos RPPS para a avaliacdo
de Riscos, entre outras. Ou seja, a partir deste estudo, pode-se evidenciar se os RPPS do Rio Grande
do Sul cumprem os dispositivos impostos pela legislacdo vigente.

O Quadro 1, apresentado a seguir, mostra as exigéncias da Res. 3.506/2007 sobre a politica de

investimentos e as informagdes e métricas levantadas neste estudo correspondentes a cada uma delas.
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Exigéncia da Res. 3.506/2007 Métricas adotadas neste estudo
Contemplar o modelo de gestdo a ser adotado e, se | ® Forma de gestdo quanto a aplicacdo dos fundos dos
for o caso, os critérios para a contratacao de pessoas RPPS;
juridicas autorizadas ou credenciadas para o | e Consequéncias das violacdes da politica de
exercicio profissional de administracdo de carteiras investimentos por parte dos gestores;
(Art. 4°, Inciso I) e Necessidade de segregacio de fungio entre os

responsdveis pelas operagdes de investimentos e 0s
responsaveis pelo processamento dos documentos;
e Responsabilidades sobre a escolha de alternativas
de investimentos.
Definir a estratégia de alocacdo dos recursos entre | ® Pardmetros a serem adotados para célculo dos

os diversos segmentos de aplicacdo e as respectivas niveis de exposicao a riscos;

carteiras de investimentos de acordo com o perfil de | e Padrdes e procedimentos para acompanhamento
suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade de dos ratings das institui¢des que recebem ou
busca e manutencdo do equilibrio financeiro e administram recursos.

atuarial e os limites de diversificacio e
concentragdo previstos nas préprias Resolucdes
3.506/2007 e 3.790/2009 (Art. 4°, Inciso II)

Definir os limites utilizados para investimentos em | e Limites de concentra¢do de investimentos em

titulos e valores mobiliarios de emissdo ou determinados intermediarios financeiros;
coobriga¢do de uma mesma pessoa juridica (Art. 4°, | e Limites de risco de mercado;
Inciso III) ¢ Limites de crédito a serem observados na conducio

de negdcios com cada intermedidrio financeiro;

e Se os limites de investimento estabelecidos nas
normas do RPPS permitem uma diversificagao
adequada nos investimentos da entidade.

A politica anual de investimentos dos recursos do | e Participa¢do de pessoas com conhecimentos

RPPS e suas revisdes deverdo ser aprovadas pelo técnicos especializados em gestdo de investimentos

orgdo superior de supervisdo e deliberagdo, antes de na elaboragfo e revisdo da politica.

sua implementagdo (Art. 5°)

As informagdes contidas na politica anual de | e Acessibilidade 2 politica por parte dos participantes

investimentos e suas revisdes deverdo ser do RPPS.

disponibilizadas pelos responsdveis pela gestdo do

RPPS aos seus segurados e pensionistas, no prazo

de trinta dias, contados da data de sua aprovacdo

(Art.6°). Esta exigéncia estava presente somente na

Res. 3.506/2007, tendo sido revogada na Res.

3.790/2009

Quadro 1- Exigéncias da Resolu¢io do CMN n° 3.506/2007 em Relacio a Politica de Investimentos.

Note-se que, a excecdo da exigéncia imposta no Art. 6° da Res. 3.506/2007, todas as outras

foram mantidas na Res. 3.790/2009.

2.2 Riscos e Gestao de Riscos

A mais famosa definicdo de risco, segundo Holton (2004), € aquela dada pelo
economista Frank Knight (1921) que sugeriu a diferenciacdo entre a incerteza e o risco. A
incerteza refere-se a situacdes em que uma decis@o pode gerar muitos resultados, porém cada
um deles apresenta possibilidades de ocorréncia desconhecidas (a incerteza € imensurdvel).
Por sua vez, o risco refere-se a situacOes relacionadas a todos os possiveis resultados, em que
se conhece a possibilidade de cada resultado vir a ocorrer. Em outras palavras, risco é

definido como uma incerteza mensurdvel e que pode ser determinada quantitativamente.
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Securato (1993, p. 28) define risco como ‘““a probabilidade de ocorréncia do evento
gerador da perda ou da incerteza”. Dessa forma, a principal caracteristica do risco é que a ele
se pode associar um nimero que expresse a chance de ocorréncia de um resultado a partir de
uma decisdo tomada. Para corroborar a relacdo existente entre risco e incerteza tem-se a
expressao de Fabozzi (2000, p. 11), que afirma que “o risco € o grau de incerteza’.

A gestdo de riscos, por sua vez, pode ser compreendida como o processo pelo qual
cada geréncia ou gestor decide como 0s riscos, que representam ameacas aos objetivos sob
sua gestdo, serdo tratados. Assim, o gerenciamento de riscos apresenta-se como maneira ou
forma de investigar a lucratividade e a competitividade das entidades de diversos segmentos
de mercado. Talvez o grande desafio da gestdo de riscos seja, em tempos de constantes e
profundas mudangas, buscar mecanismos que minimizem o impacto dos riscos advindos de

tais mudangas.

2.3 Gestao de Riscos nas Atividades de Investimentos dos RPPS

Os diversos conceitos atribuidos ao risco e a incerteza t€m em comum a probabilidade
de que eventos incertos ocorram e que causem prejuizos as mais diversas entidades, em
especial, as financeiras, dentre as quais se encontram os bancos, as seguradoras e os fundos de
pensao.

As entidades financeiras abordadas neste estudo sdo os fundos de pensdo do
funcionalismo publico. Fernandes (2000, p. 63) trata os fundos de pensdo como um negdcio
financeiro pelos seguintes fatores: énfase na administracdo de ativos financeiros,
preponderancia de um passivo eminentemente atuarial e sua qualidade de investidor
institucional. Seguindo-se o raciocinio exposto por Fernandes (2000), poder-se-ia equiparar os
RPPS aos fundos de pensdo, e consequentemente, também as entidades financeiras, uma vez
que os RPPS tém a finalidade de formar, progressivamente, reserva financeira necessdria,
visando garantir o pagamento de beneficios previdencidrios para servidores publicos e seus
dependentes legais.

As atividades dos RPPS, entdao, devem ser vistas como atividades fundamentalmente
orientadas para a formagdo de resultados econdmicos que serdo obtidos por meio de
investimentos capazes de garantir, no futuro, o pagamento da aposentadoria de seus
participantes. Todos os eventos que possam afetar adversamente o equilibrio dos ativos
financeiros com os passivos atuariais dessas instituicdes representam riscos e, entdo, a gestao

de riscos € de fundamental importancia para essas atividades.
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As atividades de investimentos tratadas neste estudo referem-se as modalidades de
investimentos praticadas pelos Regimes Préoprios de Previdéncia Social (RPPS), estabelecidas
pela Resolugdo 3.506/2007 editada pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN). De uma forma
geral, pode-se dizer que existem diversas classes de investimentos em que os recursos dos
fundos do RPPS, objeto deste estudo, podem ser aplicados. Mas ha que se considerar que as
decisdes financeiras ndo sdo tomadas em ambientes de total certeza, uma vez que essas
decisdes sdo voltadas para o futuro. Dessa maneira, a condi¢do de incerteza em que é tomada
a decisdo de aplicagdo de recursos deve induzir o gestor a adotar praticas adequadas de

mensuragdo, controle € monitoramento dos riscos aos quais 0s investimentos estao expostos.

2.3.1 Principais riscos associados aos investimentos financeiros dos fundos do RPPS

Com o desenvolvimento da economia, houve um incremento dos instrumentos
financeiros, que passaram a facilitar operacdes capazes de levar a uma aceleragdao do
crescimento econdmico. Tal fato requer uma administra¢do de riscos eficaz, visto que, o foco
da atividade financeira tem o risco como sua parte integrante. Torna-se oportuno, entdo,
contextualizar, sucintamente, os principais tipos de riscos que envolvem os instrumentos
financeiros dos RPPS, os quais se apresentam da seguinte forma:

a) Risco de Mercado: Para Marshall (2002), riscos de mercado sao aquelas flutuagdes
no lucro liquido ou no valor de carteira resultantes de mudancas de precos especificos de
mercado (risco de taxas de juros, risco de capital, risco de cambio, risco de commodity),

b) Risco de Crédito: E a possibilidade de perdas decorrentes da incapacidade de
contrapartes cumprirem contratos mantidos com os fundos. Estdo presentes em operagdes de
crédito, empréstimos e financiamentos e em titulos e papéis representantes de operacdes
financeiras (CDB, CDI etc) ou adquiridos no mercado (debéntures, letras, etc) quando sdo
denominados riscos de emissor (FERNANDES, 2000).

¢) Risco de Liquidez: Segundo Brito (2000, p. 70) o risco de liquidez “decorre da falta
de caixa (recursos) necessaria para honrar obrigagdes assumidas nas transacoes’.

d) Risco Operacional: Para Marshall (2002) é o risco de falha dentro dos varios
processos operacionais internos e estas falhas podem ocorrer em qualquer estdgio do processo
de agregacdo de valor através de erros de marketing, vendas, escrituragdo das transacoes,
dentre outros.

e) Risco Legal: Para Jorion (2003) o risco legal estd presente quando uma transacao

pode ndao ser amparada por lei. Os riscos legais sd@o controlados por meio de politicas
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desenvolvidas pelo departamento juridico da instituicdo. Cabe a instituicdo assegurar-se de
que acordos entre contrapartes podem ser cumpridos antes que o negécio seja consumado.

Se existem diversos riscos inerentes aos investimentos financeiros dos fundos dos
RPPS, entdo uma gestdo de risco eficaz € fundamental para que estes fundos atendam as
expectativas de compromissos previdencidrios (superar passivos atuariais) € garantam a
aposentadoria de seus contribuintes. Em outras palavras, deve haver uma politica de
investimentos dos fundos do RPPS capaz de promover a seguranca dessas aplicacdes, de

maneira a minimizar a incapacidade de atender as obrigacdes do regime de previdéncia.

2.3.2 Os investimentos previstos pela Resolu¢do n°® 3.506/2007

A Resolugdo n° 3.506, editada pelo CMN em 26 de outubro de 2007, dispde sobre as
aplicacdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por Municipios. Essa Resolugao revogou a Resolugdo
n°® 3.244/2004 e ampliou as oportunidades de investimentos para os RPPS. Seu objetivo €
tornar a gestdo cada vez mais eficaz e com isso fortalecer o patrimonio desses fundos para
garantir condi¢des de honrar os compromissos previdencidrios sob a sua responsabilidade. Em
outras palavras, maiores retornos vém acompanhados de maiores riscos, o que exige melhores
controles. A Resolucdo n°® 3.506 estabelece limites destinados justamente a manter sob
controle os riscos financeiros dos RPPS.

A defini¢do de limites de composicdo das carteiras de investimentos dos fundos do
RPPS remete a preocupacdo de desenvolver estratégias e/ou mecanismos de prote¢ao dos
recursos desses fundos de riscos gerenciais e financeiros inerentes aos investimentos. O

Quadro 2 apresenta os principais limites estabelecidos para a politica de investimentos dos

RPPS, com base na Resolu¢do do CMN n° 3.506/2007°.

* Alterados pela RESOLUCAO CMN N° 3.790/2009, que estabelece:

Renda Fixa: Alteracdes para 30% em fundos de renda fixa sob a forma de condominio aberto; at¢ 5% (cinco
por cento) em cotas de fundos de investimento em direitos creditdrios, constituidos sob a forma de
condominio fechado ;

Renda Variavel: Alteragdes para até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de indices
referenciados em acoes, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se
exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50; até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de
investimento em agdes, constituidos sob a forma de condominio aberto; até 5% (cinco por cento) em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado; até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de
investimento em participagdes, constituidos sob a forma de condominio fechado; até 5% (cinco por cento) em
cotas de fundos de investimento imobilidrio, com cotas negociadas na bolsa de valores;

Iméveis: Sem alteracdes
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Resolucao CMN n° 3.506/2007

RENDA FIXA RENDA VARIAVEL IMOVEIS
o Até 100% em titulos publicos federais ® Até 30% em de fundos de ® Terrenos e outros imdveis
e Até 80% em cotas de investimentos investimentos previdencidrios vinculados por Lei ao RPPS,
referenciados; (classificados como agdes); mediante a integralizacio de
® 20% em Dep6sitos de Poupanga; o Até 20% em acdes sob a forma de cotas de fundos de investimentos
e 15% em fundos de Renda fixa sob a condominio aberto; imobilidrios.
forma de condominio aberto; e Até 3% em fundos de investimentos
® 15% em fundos de direitos creditérios classificados como Multimercado.
sob a forma de condominio aberto.

Quadro 2-Limites de Investimentos estabelecidos pela Resolu¢io do CMN n° 3.506/2007.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os limites de investimentos apresentados pela regulamentacdo de aplicacdo dos
fundos dos RPPS (Resolucao n° 3.506/2007) acarretam a necessidade de controles gerenciais,
em especial os concernentes a gestdo de riscos, que permitam otimizar a eficiéncia na
aplicacdo de recursos dentre as alternativas de investimentos disponiveis.

Diante do exposto, é notdria a importancia de se conhecer a forma ou estratégias que
estdo sendo utilizadas pelos gestores dos RPPS para minimizar os riscos existentes nas
atividades de investimentos, estabelecidas pela Resolucdo n°® 3.506/2007. Para o atendimento
do objeto proposto na pesquisa serd apresentado, na sequéncia, o método utilizado para o

desenvolvimento deste estudo.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

No tocante a populagdo do estudo, elegeram-se os municipios do Estado do Rio
Grande do Sul que possuem RPPS constituido. Segundo dados do Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social — MPAS (2009) sao 303 os municipios gatichos que satisfazem a este
critério. Destaca-se que todos o0s municipios pertencentes a populacdo desta pesquisa
receberam o instrumento de pesquisa (questiondrio) por meio eletronico, sendo que 84
municipios responderam o questiondrio, aleatoriamente. Este nimero corresponde a uma
amostra probabilistica com 91% de confianca e com aceitacao de um erro amostral de 9%.

Com relacdo aos procedimentos de coleta de dados, tém-se para este estudo a pesquisa
bibliografica e por levantamento ou survey. Apos a especificacao do instrumento de coleta de
dados realizou-se a identificagdo, através do sitio do MPAS, de todos os municipios do Estado
do Rio Grande do Sul que possuiam RPPS legalmente constituido na data de 16 de dezembro
de 2007. Na sequéncia, buscou-se no cadastro puiblico do MPAS o endereco eletronico dos
representantes dos RPPS de cada municipio. A identificacdo foi feita da seguinte forma: na

homepage do MPAS encontra-se um [link onde € possivel obter informagdes tais como as
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contribuicdes mensalmente repassadas pelo municipio ao RPPS, saldos, nimero de
servidores, aliquotas de contribui¢des, e outras (chamado de demonstrativo previdencidrio).
Além disso, também se encontram os nomes dos responsaveis pela gestao do RPPS com seus
respectivos enderecos eletronicos. De posse dessa informacdo, acessaram-se todos os
demonstrativos previdenciarios dos 303 RPPS que constituem a populacio do estudo.

Uma vez coletados os enderecos eletronicos, providenciou-se o envio do questionério
aos responsaveis via e-mail. A coleta de respostas foi realizada no periodo de dezembro de
2007 a fevereiro de 2008. De posse dos questiondrios respondidos, buscou-se organizar e
tabular os dados de tal forma que pudessem produzir informagdes conclusivas, sustentando o
problema proposto nesta pesquisa.

Finalmente, com a aplicac@o da técnica estatistica denominada andlise de clusters, ou
andlise de conglomerados ou ainda andlise de agrupamentos, procedeu-se a andlise dos dados
coletados. Segundo Maroco (2003, p. 295), a andlise de grupo ou de clusters “é uma técnica
de andlise multivariada que permite agrupar sujeitos ou varidveis em grupos homogéneos ou
compactos relativamente a uma ou mais caracteristicas comuns”.

Como limitagdes desta pesquisa tém-se: a) embora existam aspectos dos municipios
gaichos que sdo comuns a outros estados, principalmente em relacio a regido sul do Brasil, as
caracteristicas da pesquisa ndo permitem fazer inferéncia para os RPPS de municipios fora do
Rio Grande do Sul; b) a pesquisa tem como foco a gestdo de riscos nas atividades de
investimentos dos fundos do RPPS, em especial as atividades estabelecidas pela Resolucao do
CMN n° 3.506/2007, ndo contemplando outros riscos a que esses fundos estdo expostos; c)
possibilidade do gestor do fundo, responsédvel pelas informagdes prestadas, ndo ter o devido
conhecimento com relagdo a importancia da gestdo de riscos, uma vez que o gestor do fundo

pode ser escolhido em assembleia, pelos préprios servidores municipais.

4 ANALISE DOS DADOS

Os RPPS estudados constituem uma forma de regime previdencidrio que capta
contribuicdes dos servidores publicos detentores de cargo efetivo e contribuicdes patronais do
ente publico instituidor. A aliquota de contribuicdo € fixada por Lei Municipal, sendo que aos
servidores compete a aliquota de 11% sobre seus vencimentos, conforme estabelecido pela

Lei n° 10.887 de 18 de junho de 2004°- (a partir dessa Lei, nenhum servidor contribui com

3 Alteracdes estabelecidas na Lei n° 11.941 de 27 de maio de 2009 que trata da contribuicdo do Plano de
Seguridade do Servidor Piblico — PSS
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aliquota inferior aos 11% estabelecidos). J4 a contribui¢do patronal (da entidade publica) é
fixada também por Lei Municipal, e seu valor é definido mediante a realizagdo de cédlculo
atuarial, o qual estabelece a respectiva aliquota de contribuic@o para cada ente publico.

O Estado do RS possui 183.868 servidores publicos municipais distribuidos entre
ativos, inativos e pensionistas que participam de RPPS (BRASIL/MPAS, 2009). Os 303
RPPS municipais gaichos possuem um montante de R$ 2.205 milhdes em investimentos.
Observa-se que se trata de um ndmero significativo de contribuintes distribuidos entre esses
fundos, que possuem um expressivo volume de recursos alocados entre as diversas
modalidades de investimentos previstas na legislacdo vigente. As entidades pesquisadas
encontram-se localizados em diversas regides do estado, com diferentes tempos de
constituicdo de seus regimes proprios (desde antes do ano de 2000 até fundos recentemente
constituidos).

Acrescenta-se ainda que os RPPS estudados foram selecionados aleatoriamente a
partir dos questiondrios respondidos. Assim sendo, ndo sdo revelados os nomes dos fundos,
seus respectivos gestores e municipios a que pertencem. Apenas serdo utilizados os dados
obtidos de cada municipio, os quais serdo tratados de forma conjunta e como reveladores de

tendéncias.

4.1 Caracteristicas da Gestao dos RPPS

Esta secdo relata a forma como a gestdo de recursos do RPPS € realizada e questiona a
conduta dos gestores, ou seja, se a mesma estd pautada em elevados padrdes éticos e de
integridade e voltados para a defesa dos direitos dos participantes destes fundos.

Na Tabela 1 tém-se os dados relativos a existéncia de codigo ética nos RPPS.

Tabela 1 — Existéncia de codigo de ética e conduta no fundo de pensiao

Alternativa Frequéncia %0
Sim e préprio 2 2.4
Sim, do municipio 3 3,6
Nio possui 79 94
Total 84 100

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 1 demonstra que 94% dos RPPS ndo possuem nenhum cdédigo de ética e
conduta, apenas 2,4% possuem codigo proprio do fundo e 3,6.% utilizam o mesmo codigo
adotado pelo municipio. A principal fun¢do do cdédigo de ética e conduta € estabelecer
principios de responsabilidade, deveres e vedacdes como padrdes de conduta, passando por
questdes comportamentais em ambiente de trabalho e aplicagdes financeiras de recursos
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particulares. Os padrdes estabelecidos tem o intuito de buscar uma gestdo socialmente
responsavel, com maior transparéncia por parte das instituicdes, tanto publicas quanto
privadas, nas relacdes com fornecedores, servidores e cidaddos (Portaria da Secretaria do
Tesouro Nacional - STN n° 602/2005). Convém salientar que a formalizacdo do cddigo de
ética e conduta também faz parte das obrigacdes dos gestores do RPPS e que foi estabelecido
pela Resolugdao do CMN n° 3.506/2007.

Considerando o exposto pela STN e pela Resolucdo vigente, a Tabela 1 apresenta
dados que merecem atencdo dos gestores dos fundos e por parte do MPAS, que é 6rgao
responsdvel pela fiscalizacdo dos RPPS, visto que 94% dos fundos entrevistados ndo
apresentam codigo de ética e conduta formalizado.

A Tabela 2 apresenta dados referentes a gestdo de aplicacdes dos recursos do RPPS,

pois de acordo com a Resolucdo do CMN n° 3.506/2007, ela pode ser prépria, feita por

entidade terceira credenciada ou mista.

Tabela 2 — Forma de Gestao quanto as aplicacoes dos fundos do RPPS.

Alternativa Frequéncia %0
Prépria 84 100
Gestdo Terceirizada 0 0
Mista 0 0
Total 84 100

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme dados constantes na Tabela 2, os respondentes foram unanimes com relacao
a gestao das aplicacdes dos fundos, ou seja, todos declararam serem responsdveis pela
realizacdo das aplicagdes financeiras de seus respectivos fundos. No entanto, salienta-se que a
Resolucdo do CMN 3.506/2007 prevé que gestdo das aplicagdes financeiras pode ser propria,
terceirizada ou mista, desde que seja feito processo seletivo para credenciamento de terceiros.

A partir da informacdo de que 100% da gestao das aplicagdes financeiras sao feitas
pelos proprios gestores, a proxima se¢do apresenta os principais aspectos referentes a politica

de investimento que estd sendo praticada pelos responséveis pelos fundos do RPPS.

4.2 A politica de investimentos dos RPPS

A politica de investimentos dos RPPS diz respeito ao modelo de gestao a ser adotado.
Em outras palavras, deve contemplar a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos
segmentos de aplicacdo e as respectivas carteiras de investimentos, observados os limites

estabelecidos para cada modalidade de aplicac@o na legislacao vigente.
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Na sequéncia, utilizando-se dos dados coletados através do instrumento de pesquisa,
apresentam-se informacgdes sobre a politica de investimentos que vem sendo praticada pelos
RPPS investigados. Trata-se das 13 questdes distribuidas na parte B do questiondrio
(Apéndice 1) em que os gestores expressam, através do grau de concordancia ou discordancia,
as respectivas politicas adotadas.

Para melhor compreensdo dos dados, as andlises estdo expostas através de percentual
(%) acumulado, sendo que para a obteng¢do do (%) acumulado de 1 para 5, somam-se os
valores (%) das alternativas 1, 2, 3, 4 e 5, respectivamente. Para o (%) acumulado de 5 para 1,
somam-se as alternativas 5, 4, 3, 2 e 1, respectivamente. Dessa forma, t€ém-se os percentuais
acumulados para “discordo” e “concordo”, facilitando a andlise dos resultados.

As assertivas utilizadas contemplam a existéncia e o conteido da politica de
investimentos do RPPS, considerando os requisitos da Resolu¢gdo do CMN n° 3.506/2007.
Além disso, sdo feitos questionamentos com relag@o aos seguintes topicos: (i) a acessibilidade
a politica por parte dos servidores participantes do RPPS, (ii) limites de concentracdo de
investimentos em determinados intermedidrios financeiros, (iii) parametros a serem adotados
para cdlculo dos niveis de exposi¢ao a riscos, (iv) limites de risco aprovados, (v) padrdes e
procedimentos para acompanhamento dos ratings das instituicdes que recebem ou
administram recursos, (vi) necessidade de segregacido de fun¢do entre os responséveis pelas
operacdes de investimentos e os responsdveis pelo processamento dos documentos, (vii)
responsabilidades sobre a escolha de alternativas de investimentos, (viii) definicdo prévia de
limites de crédito a serem observados na conduc¢do de negdcios com cada intermedidrio
financeiro, (ix) consequéncias das violacdes da politica de investimentos por parte dos
gestores, (X) participacdo de pessoas com conhecimentos técnicos especializados em gestdo
de investimentos na elaboracdo e revisdo da politica, e, finalmente, (xi) se os limites de
investimento estabelecidos nas normas do RPPS permitem uma diversificacdo adequada nos
investimentos da entidade.

A Figura 1 apresenta a média para todos os respondentes entrevistados, com relagdo a
politica de investimentos adotada, com base nas 13 questdes utilizadas. Sua leitura mostra que
58% declaram ndo possuir uma politica de investimentos implementada, seguindo de 30,5%
que afirmam possuir uma politica e 11,5% que ndo demonstraram se a politica existe ou nao.

A partir dos dados apresentados na Figura 1 pode-se evidenciar, de uma forma geral,
que a grande maioria ndo possui a politica de investimentos formalizada. Sendo que os

gestores responsaveis pelos investimentos destes fundos, talvez por ndo disporem de pessoas
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com conhecimento técnico adequado, preocupam-se, basicamente, em atender aos requisitos
minimos estabelecidos pela Resolu¢gdo do CMN n° 3.506/2007 no tocante aos
enquadramentos estabelecidos na diversificacdo dos investimentos, ndo priorizando critérios

de transparéncia, gestao de risco-retorno e responsabilidade dos gestores.

Concordam
30,5%

Discordam
58%

Nio Discor}
Concordaxy. *- -
11,5%

Figura 1 — Média apresentada pelos RPPS com relacio a Politica de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se ainda que a grande maioria dos gestores conhece as exigéncias previstas
na Resolugdo do CMN n° 3.506/2007 no tocante a politica de investimentos. Mesmo assim,
preocupam-se, basicamente, em atender aos requisitos minimos estabelecidos com relagdo aos
enquadramentos estabelecidos na diversificacdo dos investimentos, ndo priorizando critérios

de transparéncia, gestdo de risco-retorno e responsabilidade dos gestores.

4.3 Praticas de gestdo de investimentos exercidas pelos RPPS

As praticas de gestdo de investimentos dos RPPS dizem respeito a agdes
implementadas pelos gestores responsdveis pelos fundos, ou seja, referem-se aos
procedimentos efetivamente adotados pelos RPPS na condug@o quotidiana das atividades de
investimento. Trata-se, portanto, de verificar se os procedimentos adotados sdo adequados,
independentemente da situacdo verificada na formalizacao das politicas.

Com o intuito de atingir o objetivo desta secdo, demonstram-se os resultados de 5
questdes, distribuidas na parte C do questionario empregado (Apéndice 1), em que os gestores
expressam, por meio do grau de concordancia ou discordincia, as respectivas praticas
adotadas em cada RPPS. As questdes utilizadas para investigar as praticas de gestdo de
investimentos dos RPPS foram: (i) existéncia de mecanismos de checagem da execucdo das
transagcdes de investimentos com os parametros definidos nas politicas e normas existentes

sobre o assunto, (i1) existéncia de monitoramento adequado para politicas e procedimentos
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adotados, (ii1) existéncia de parametros e regras que previnam conflitos de interesses de todos
os profissionais envolvidos na execucao dos negdcios, (iv) existéncia de regras escritas para
orientar o relacionamento com os gestores, custodiantes e corretores, e (v) existéncia de bom
nivel de segregacao de fungdes entre o pessoal da linha de operacdo e o pessoal da linha de
controle (confirmacdo, reconciliacdo etc.) e de liquidacdo (desembolso de valores e liquidagcdao
financeira de operagdes).

Para analisar o objetivo proposto nesta sec¢do, a Figura 2 apresenta a média
apresentada pelos RPPS no tocante a praticas de gestao de investimentos. Conforme dados
constantes na Figura, 70% asseguram ndo existir priticas de gestdo de investimentos. 14%

asseguram existir e 16% nao declararam se as préticas de gestdo existem ou ndo.

Concordam
14%

Nao Discordam/Nem
Concordam
16%

Discordam
70%

Figura 2 — Média apresentada pelos RPPS com relacio a Praticas de Gestiao de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa

E importante salientar que embora alguns gestores tenham declarado a efetiva
existéncia de praticas de gestdo de investimentos dos fundos dos RPPS, verificou-se a grande
maioria assegura nao existir tais praticas. Trata-se de uma constatacdo relevante, uma vez que
a inexisténcia de mecanismos de controle e de monitoramento por parte dos gestores dos
fundos pode comprometer a seguranca, a rentabilidade e a transparéncia dos RPPS. Também ¢é
importante observar, que embora a Resolucio do CMN n° 3.506/2007 represente um avango
com relacdo ao estabelecimento de regras, limites, controles, gerenciamento de riscos, dentre
outros, € importante assegurar que esses mecanismos sejam realmente cumpridos pelos

gestores dos RPPS. Portanto, cabe ao MPAS proceder a uma fiscalizacdo efetiva.

4.4 Sistemas de Apoio a gestdo de investimentos

Os sistemas de apoio a gestdao de investimentos referem-se ao conjunto de ferramentas,
métodos e técnicas utilizados pelos gestores dos RPPS na execucdo da politica de
investimentos. Com o intuito de atingir o objetivo desta se¢do, demonstram-se os resultados
de 4 questdes, distribuidas na parte D do questiondrio empregado (Apéndice 1), em que os

gestores expressam, por meio do grau de concordancia ou discordancia, os respectivos
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sistemas de apoio a gestdo adotada. As questOes utilizadas para investigar os sistemas de
apoio a gestdo utilizados foram: (i) utilizacdo pelo RPPS de modelos quantitativos formais
para definir limites dos riscos, (ii) existéncia de mecanismos de controle de adequagdo dos
niveis de investimentos aos limites determinados com base nos modelos quantitativos, e (iii)
existéncia de informacdo gerencial suficientemente compreensiva para a gestdo de riscos de
investimentos.

Conforme dados expostos na Figura 3, 74% dos gestores dos RPPS ndo utilizam
sistemas de apoio a gestdo de investimentos, seguidos de 11% que declaram utilizar sistemas

de apoio e 15% que ndo manifestaram a utilizacao ou ndo de sistemas de apoio a gestao.

Concordam
11%

NaoDiscordam/Nem
Concordam
15%

Discordam
74%

Figura 3 — Média apresentada pelos RPPS com relacio ao Sistema de Apoio a Gestao de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa

Sado dados que merecem atengao, pois a relacao risco-retorno, bem como os limites de
investimentos estabelecidos pela Resolucdo do CMN n° 3.506/2007, implicam na necessidade
de construcdo de modelos gerenciais quantitativos, que permitam otimizar a eficiéncia na
aplicacdo dos recursos entre as alternativas de investimentos disponiveis. Na visdo de Boulier
e Dupré (2003), os modelos de otimizacdo sdo fundamentais para o desenvolvimento de
niveis eficientes de aplicacdo de recursos na consolida¢do de carteiras de investimentos de
fundos previdencidrios.

Para finalizar a andlise sobre os sistemas de apoio a gestdo de investimentos,
investigou-se a seguinte informacdo: caso sua entidade possua empresa credenciada para a
gestdo de recursos do RPPS, essa empresa fornece informagdes sobre a rentabilidade e o risco
das aplicacdes? Como nenhum dos entrevistados respondeu a questdo, subentende-se que os
RPPS ndo possuem empresas credenciadas para a gestdo de recursos, 0 que vem ao encontro
da informacdo fornecida pelos respondentes quando perguntado se a gestdo dos fundos dos
RPPS era propria, terceirizada ou mista, quando todos foram undnimes em responder que a

gestao € propria.
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A Figura 4 apresenta os métodos de controle de riscos utilizados pelos gestores dos
RPPS e, como se pode visualizar, 55% dos respondentes declaram ndo utilizar nenhum
método para controle riscos, 23% afirmam utilizar outros métodos e consideram o célculo
atuarial como um método de controle. Contudo, € importante destacar que a Legislacdo prevé
que (Lei 9.717/98, Portaria 4992/99 e Portaria 172/05), anualmente, os RPPS informem o

Demonstrativo de Resultado de Avaliacdo Atuarial (DRAA). Logo, € de carater obrigatorio.

Figura 4— Métodos de Controle de Ricos Utilizados pelos RPPS
Fonte: Dados da pesquisa

Prosseguindo-se a andlise de acordo com o exposto na Figura 4, observa-se que
somente 17% afirmam elaborarem questiondrios de controle interno (QCIs) que sao
ferramentas de direcionamento que auxiliam os gestores na implementacdo das melhores
praticas no desempenho de suas fun¢des e 3% dos respondentes declaram realizar a marcagao
de riscos nos processos (MRP). E importante observar que somente 1% dos respondentes
afirmam utilizar o VaR (Valor em Risco — Value at Risk) e a DNP (divergéncia nao
planejada- Tracking error).

Outra informacdo digna de nota ¢ a de que um grande nudmero de gestores
entrevistados declara que as aplica¢des nas quais seus fundos encontram-se enquadrados sdao
de baixo risco. Por esta informacao, subentende-se que a grande maioria aplica os recursos do
RPPS em renda fixa sob a forma de titulos publicos. Em outras palavras, enquadram-se na
modalidade e nos limites previstos na Resolugdo do CMN n° 3.506/2007, mesmo que esta
Resolucio apresente vérias opcdes de investimentos que possam trazer maiores retornos.

O objetivo destas secdes foi realizar a andlise descritiva dos dados obtidos na pesquisa.
Para tanto, os dados foram analisados em blocos de questdes, distribuidas em 4 etapas (partes
A, B, C e D), por meio das quais buscou-se compreender aspectos ligados a politica de

investimentos que vem sendo praticada pelos responsédveis pelos RPPS no Rio Grande do Sul.
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Os aspectos que envolvem a politica de investimentos aqui tratados sdo os expostos
por Fabozzi (2000), ou seja, o foco consiste em determinar estratégias de financiamentos de
passivos pela selecdo de ativos, de modo que os fluxos de caixa desses investimentos sejam
iguais ou superiores aos das obriga¢des. Em outras palavras, constatar a forma como os
gestores estdo conduzindo as politicas de investimentos dos fundos do RPPS, de tal forma a
garantir, rentabilidade, solvéncia, liquidez, transparéncia e equilibrio financeiro e atuarial.

Assim sendo, pode-se observar, de uma forma geral, que a grande maioria dos RPPS
entrevistados nao possui a politica de investimentos formalizada e que os gestores
responsaveis pelos investimentos destes fundos, talvez por ndo disporem de pessoas com
conhecimento técnico adequado, preocupam-se, basicamente, em atender aos requisitos
minimos estabelecidos pela Resolucio do CMN n° 3.506/2007 no tocante aos
enquadramentos estabelecidos na diversificacdo dos investimentos, limitando-se a aplicar os
recursos dos fundos em modalidades de baixo risco, sacrificando assim rentabilidade e
desempenho. Acrescenta-se ainda que um grande nimero de gestores responsdveis pelos
RPPS nao possui documentacao formalizada capaz de auxilid-los na tomada de decisdes e, ao
mesmo tempo, produzir as informagdes relevantes aos contribuintes destes fundos e promover
a devida transparéncia que lhe compete.

Um aspecto positivo evidenciado € que alguns gestores declararam que estdo
implementando a politica de investimento, com todas as formalizagdes legais que a Resolugao
do CMN n° 3.506/2007 prevé. Portanto, cabe ao Ministério da Previdéncia Social promover
as devidas instru¢des e uma fiscalizacao efetiva, para que essas politicas realmente atendam a
legislacdo.

E salutar evidenciar que a legislagdo vigente vem apresentando avangos com relagdo 2
formalizagdo e praticas que devem ser consideradas na ocasidao da elabora¢do de uma politica
de investimentos eficiente e capaz de apresentar resultados que auxiliem os gestores dos
RPPS. No entanto, essa observacdo ndo se estende as préticas encontradas nos respectivos
fundos. Mesmo que a Resolucdao do CMN n° 3.506/2007 tenha estabelecido o prazo de 31 de
dezembro de 2008 para que os RPPS se enquadrem nas referidas normas, a Resolu¢ao anterior
(3.244/2004) ja previa a formalizacdo, as prdticas e a mensuracdo que uma politica de
investimentos deveria contemplar. Portanto, as politicas e préticas encontradas estdo muito
aquém do previsto na teoria e na propria legislacao.

Como foi observado nas andlises apresentadas, existem alguns regimes que

apresentam alguns aspectos relacionados a formalizagdo de uma politica de investimentos,
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N

bem como as préticas, os métodos e técnicas de apoio a gestdo de investimentos. Nesse
sentido, por meio da utilizagdo da técnica estatistica de analise de clusters, evidenciam-se as

caracteristicas semelhantes que esses RPPS possuem.

4.5 Andlise de clusters aplicada aos RPPS

A andlise de clusters ou andlise de agrupamentos € aplicada para verificar, dentre os
84 RPPS pesquisados e com base no questiondrio aplicado, quais sdo semelhantes entre si, ou
ainda, as caracteristicas comuns em cada grupo estabelecido, formando assim, agrupamentos
de regimes proprios.

Segundo Hair Jr. et al. (2005, p. 384), “andlise de agrupamentos € o nome para um
grupo de técnicas multivariadas cuja finalidade primdria € agregar objetos com base nas
caracteristicas que eles possuem”. Esse tipo de andlise classifica objetos, neste caso, os
respondentes, de modo que cada RPPS possua semelhanca em relagdo a algum critério de
selecao predeterminado.

Com a utilizacdo desta técnica estatistica, faz-se uma andlise dentre os RPPS
pesquisados, com o objetivo de evidenciar semelhangas em relacdo as préticas de gestao de
riscos nas atividades de investimentos que vém sendo utilizadas pelos gestores destes fundos.

Para a elaboracdo dos clusters selecionou-se algumas caracteristicas baseadas no
instrumento de pesquisa utilizado, dentre as quais:

a) populacdo do municipio, coletada da Contagem de Populacdo 2006 (IBGE, 2007);

b) quantidade de servidores participantes do RPPS;

¢) ano de constitui¢do do regime;

d) montante de recursos aplicados;

e) transparéncia de gestdo, definida em funcdo da divulgacdo aos servidores

participantes da politica e de informag¢des sobre os investimentos; e

f) disponibilidade de pessoas com conhecimento técnico especializado para auxiliar

na elaboracdo de politicas de investimentos.

Estabeleceu-se a formacdo dos Clusters pela distancia média entre eles (Average
Linkage Between Groups), visualmente verificada no Dendrograma representado na Figura 5.
Com a utilizacdo do programa SPSS versao 11.5, calculou-se os agrupamentos hierdrquicos,
formadores dos clusters, utilizando-se da medida de distancia Euclidiana, que de acordo com
Maroco (2003), é a medida mais comumente usada da similaridade entre dois objetos por

dimensionar as observagdes correspondentes aos individuos.
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Figura 5 — Agrupamento hierarquico dos RPPS
Fonte: dados da pesquisa.
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A Figura 5 apresenta a formacdo de 3 clusters referentes aos dados dos RPPS
pesquisados, com relagdo a politica de investimentos, as praticas de gestdo de riscos nas
atividades de investimentos e a utilizacao de sistemas de apoio a gestdo de investimentos dos
RPPS. A partir do Dendrograma, foram identificados os casos (municipios e seus respectivos
RPPS) pertencentes aos clusters formados, bem como, as caracteristicas semelhantes
apresentadas pelos respectivos casos. Convém destacar que 0s municipios € seus respectivos
RPPS, estdo sendo tratados como “casos” e identificados por nimeros, preservando a
identidade de cada um.

Para melhor visualiza¢do, os clusters formados e suas respectivas caracteristicas,

encontram-se sintetizadas no Quadro 3.

22- 24- 25-26- 27- 28- 29- 30-
31- 32-33- 34- 35- 36- 37- 38-
39-40- 41- 42- 43- 44- 45- 47-
48- 49- 50- 51- 52- 53- 54- 55-
56- 57- 58- 59- 61- 62- 63- 64-
65- 68- 70- 71- 74-75-76- 77-
78- 79- 80- 81- 82- 83-84

Caracteristicas Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Casos correspondentes 1- 2-3-4-5- 6-7-8-9- 10- 11- 16- 18- 46- 60- 23e72
(municipios e seus RPPS). 12- 13- 14- 15- 17- 19- 20- 21- 66- 67- 69 e 73.

Tamanho do municipio.

Pequenos municipios, a grande
maioria com até 30 mil
habitantes.

A grande maioria
dos Municipios
possui populacao
acima de 30 mil

A maior parte dos
municipios possui
populacdo acima de
100 mil habitantes.

habitantes.
Servidores municipais Até 1.000 servidores. Acima de 1.000 Acima de 3.500
participantes do RPPS servidores. servidores.
(ativos, inativos e
pensionistas).

Ano de constitui¢do do
RPPS.

A maioria foi constituida ap6s o
ano de 2.000.

A maioria foi
constituida antes
do ano de 2.000.

A maioria foi
constituida antes do
ano de 2.000.

Possui pessoas com
conhecimento técnico
especializado que auxiliem
na elaboragdo da politica de
investimentos dos RPPS.

Nao possuem.

A grande maioria
possui.

Todos possuem.

Montante de recursos
aplicados.

Até R$ 5 milhoes.

Acima de R$ 20
milhoes.

Acima de R$ 70
milhoes.

Transparéncia apresentada na
gestdo praticada nos RPPS.

Praticamente nao existe.

A grande maioria
apresenta.

Ha transparéncia.

Quadro 3 — Sintese das semelhancas dos RPPS do Rio Grande do Sul

Fonte: elaborado pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Estes casos formam o primeiro cluster e possuem as seguintes caracteristicas
semelhantes: regimes proprios correspondentes a municipios com populagdo inferior a 30 mil
habitantes; em geral o fundo foi constituido a partir do ano de 2000 (fundos de formagao

recente); os RPPS possuem até 1.000 participantes (ativos, inativos e pensionistas); nao
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possuem pessoa com conhecimento técnico especializado que auxilie na elaboracdo de
politicas de investimentos e a grande maioria dos participantes desconhece as politicas de
investimentos praticadas por seus gestores, uma vez que essas nao estdo acessiveis a todos os
participantes. Tais caracteristicas tornam esses RPPS vulnerdveis com relagdo as praticas de
gestdo de riscos, ou seja, a gestdo de riscos praticamente ndo existe.

O segundo cluster possui as seguintes caracteristicas: referem-se aos RPPS
implementados ainda na década de 1990, a grande maioria pertence a municipios de médio
porte (acima de 30 mil habitantes), com mais de 1.000 participantes do regime, a grande
maioria possui pessoa com conhecimento técnico especializado que participa na elaboragdo
das politicas de investimentos e declaram que a politica de investimentos estd acessivel a
todos os participantes, demonstrando que esses regimes ja vém apresentando um aumento no
nivel de transparéncia da gestdo dos fundos de pensdo. Tais caracteristicas comprovam que
esses regimes aplicam algumas praticas de gestdo de risco e demonstram saber da importancia
de se elaborar uma politica de investimentos condizente com a legislacdo e capaz de fornecer
aos seus gestores informacdes que permitam tomar melhores decisoes.

Por fim, o terceiro cluster, cujas caracteristicas identificadas sdo: pertencem a
municipios de grande porte (acima de 100 mil habitantes), possuem acima de 3.500
participantes no RPPS, o montante de recursos aplicados estd acima de R$ 70milhdes, todos
afirmaram que possuem pessoas com conhecimento técnico especializado que auxiliam na
elaboracdo de melhores préticas de gestdo dos fundos e todos declararam que a politica de

investimentos praticada € de conhecimento dos participantes destes fundos.

A partir das caracteristicas sintetizadas no Quadro 3, tem-se que os municipios
menores formaram o primeiro cluster, em que as préticas de gestdo de investimentos siao
quase inexistentes, tornando esses RPPS os mais frageis. O segundo cluster € formado por
municipios médios e que apresentam uma politica que busca se enquadrar nas normas
estabelecidas pela Resolucio CMN n° 3.506/2007. O terceiro e ultimo cluster, é formado
pelos municipios de grande porte e que possuem um montante de recursos superior a R$ 70
milhdes, e principalmente, que na elaboracdo da politica de investimentos e das préticas de
gestdo, participam pessoas com conhecimento técnico relacionado. E no terceiro cluster que

se encontram as melhores praticas de gestao de riscos nos RPPS pesquisados.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

2.

E notéria a relevancia que as entidades previdencidrias dedicadas ao funcionalismo
publico, aqui tratadas como RPPS, possuem no ambito da sociedade, seja pelo alcance social
no campo previdencidrio ou pelo papel que exercem no ambiente econOmico. Assim,
caracterizando-se como fundos de pensdo, a falta de mecanismos de controle de riscos torna
essas entidades suscetiveis a baixa rentabilidade, comprometendo a manuten¢do da liquidez,
da solvéncia e o equilibrio econdmico e atuarial dos planos de beneficios. Partindo-se dessa
premissa, esta pesquisa teve por objetivo avaliar os mecanismos de controle de riscos que
estdo sendo adotados pelos gestores dos RPPS, nas atividades de investimento, como forma
de garantir a protecdo e o equilibrio financeiro e atuarial.

Em relagdo ao primeiro objetivo especifico, os RPPS foram caracterizados segundo a
localizag@o, nimero de servidores (ativos, inativos e pensionistas), pelo montante de recursos
disponiveis, pela forma de gestao empregada na aplicacao dos recursos e pela apresentacdo de
cddigo de ética e conduta. Assim, verificaram-se os RPPS localizados no Rio Grande do Sul,
0s quais sdo responsaveis pelas aposentadorias e pensdes de servidores publicos municipais
detentores de cargo publico efetivo e que os mesmos possuem um significativo volume de
recursos financeiros.

Com relagdo a gestdo de investimentos praticada, observou-se que todos os gestores
dos RPPS consultados sdao os responsdveis pelas aplica¢des financeiras de seus respectivos
fundos, ndo existindo gestao terceirizada ou mista. Outra caracteristica encontrada diz respeito
ao codigo de ética e conduta em que o percentual de fundos que ndo possuem este codigo
formalizado é de 94%.

No que concerne ao segundo objetivo especifico, de identificar a politica de
investimentos praticada pelos gestores dos fundos dos RPPS, constatou-se que, mesmo que,
alguns gestores declaram possuir uma politica de investimentos condizente com a politica
estabelecida pela Resolucdo do CMN n° 3.506/2007, 58% dos gestores declaram que sua
politica ndo satisfaz aos requisitos previstos nesta Resolucao.

Verificou-se ainda, com base nos dados pesquisados, que a politica de investimentos
praticada pelos gestores dos RPPS, responsaveis pelos investimentos destes fundos, por nio
disporem de pessoas com conhecimento técnico adequado, preocupam-se, basicamente, em
atender aos requisitos de enquadramentos e limites estabelecidos na diversificacdo dos
investimentos, ndo priorizando critérios de transparéncia, gestdo de risco-retorno e a

responsabilidade destes gestores para com os contribuintes.
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Quanto ao terceiro objetivo especifico, em que se buscou analisar as praticas de gestao
de investimentos que estdo sendo adotadas pelos RPPS para aumentar as condigdes de
seguranca, rentabilidade e transparéncia, verificou-se, com base nos dados pesquisados, uma
média de 70% de gestores dos RPPS que ndo adotam préticas de gestdo de investimentos em
seus respectivos fundos. Este resultado reflete a inexisténcia de mecanismos de controle e de
monitoramento das atividades de investimentos realizadas por esses gestores, comprometendo
a seguranca, a rentabilidade e o equilibrio financeiro e atuarial destes fundos.

Em relacdo ao quarto objetivo especifico, em que se prop0s analisar quais sistemas de
apoio a gestdo de investimentos que estdo sendo adotados pelos gestores dos RPPS,
evidenciou-se, por ocasido da pesquisa, que praticamente ndo sdo adotados métodos e técnicas
de apoio a gestdo, refletindo-se na média encontrada, ou seja, 74% nao possuem métodos de
controles de riscos, de limites, de rentabilidade para os investimentos financeiros dos RPPS.

Outra informacdo digna de nota é a de que um grande numero de gestores declarou
que as aplicacdes financeiras nas quais seus fundos encontram-se enquadrados sdo de baixo
risco. Por esta informacgao, subentende-se que a grande maioria aplica os recursos do RPPS
em renda fixa sob a forma de titulos publicos, que sdo modalidades que apresentam menor
risco. Em outras palavras, enquadra-se na modalidade e limite previstos na Resolu¢do do
CMN n° 3.506/2007, mesmo que essa Resolucdo apresente varias opgdes de investimentos
que possam trazer maiores retornos, caracterizando os gestores como avessos a risco (perfil
conservador).

Quanto ao quinto objetivo especifico, propos-se por meio da anélise de agrupamentos,
avaliar o grau de distanciamento existente nas praticas de gestdo de riscos executadas nos
RPPS do Rio Grande do Sul, em que se constatou a formagdo de 3 clusters. No primeiro
cluster encontram-se os RPPS cuja politica de investimentos, praticas de gestao e mecanismos
de controle de risco ndo existem. Como participantes do primeiro cluster tem-se os
municipios com até 30 mil habitantes, com investimentos de até R$ 5 milhGes, que possuem
até 1.000 participantes no regime préprio, onde nio participam pessoas com conhecimento
técnico especializado na elaboracdo da politica de investimentos, os fundos foram
constituidos a partir do ano de 2000 e ha pouca divulgagdo da politica praticada pelos gestores
dos RPPS aos participantes.

O segundo cluster é formado pelos RPPS que apresentam uma politica que busca se
enquadrar nas normas estabelecidas pela Resolugdo CMN n° 3.506/2007. Os participantes

deste cluster sdo os municipios médios (acima de 30 mil habitantes), com investimentos
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acima de R$ 20 milhdes, possuem acima de 1.000 participantes no regime préprio, a grande
maioria possui pessoas com conhecimento técnico especializado que participa da elaboragdo
da politica de investimentos, os fundos foram constituidos ainda na década de 1990 e a maior
parte deles possui a politica de investimentos amplamente divulgada.

No terceiro e ultimo cluster é onde se encontram as melhores praiticas de gestdo de
riscos nos RPPS pesquisados. Os RPPS participantes deste cluster sdo municipios com
populacdo acima de 100 mil habitantes, com investimentos superiores a R$ 70 milhdes,
possuem acima de 3.500 participantes no regime, todos possuem a participa¢do de pessoas
com conhecimento técnico especializado na elaboracdo da politica de investimentos, os
fundos foram constituidos na década de 1990 e a politica de investimento é amplamente
divulgada aos participantes.

Conclui-se, com base nos dados produzidos pela pesquisa que, apesar da legislacdo
vigente apresentar avangos com relacdo a formalizagdo e préticas que devem ser consideradas
na ocasido da elaboragdo de uma politica de investimentos eficiente e capaz de apresentar
resultados que auxiliem os gestores dos RPPS, os resultados da pesquisa demonstram que nao
sao adotados mecanismos de controle de riscos para as atividades de investimentos. A
inoperancia das politicas de investimentos que vem sendo praticadas com relagdo aos limites
de concentracdo de investimentos, limites de riscos (de mercado, crédito e liquidez), limites
de créditos com cada intermedidrio financeiro, conseqiiéncias das violagdes da politica de
investimentos e nivel de transparéncia, entre outros, pode comprometer a busca de rentabilidade
e solvéncia dos RPPS. Tais resultados sdo consistentes com os obtidos nos estudos anteriores
comentados na sequéncia.

Os estudos de Bodie (1988), Garcia (2003), Helbronner (2005) e Yermo (2008), ja
apontaram a importancia da diversificacdo das carteiras, da busca por melhores patamares de
rentabilidade, bem como do acompanhamento da performance da carteira de investimentos
por parte de seus gestores. Cada um desses pesquisadores, no contexto de suas pesquisas,
entatiza o estabelecimento de boas préticas de governangca como forma de garantir melhor
performance, liquidez e solvéncia dos fundos de pensdo. A andlise cruzada de resultados com
o presente estudo caracteriza uma urgéncia na ado¢do de melhores politicas de investimento
por parte dos RPPS brasileiros.

Herranz (1995), Gulias Janior (2005) e Ferreira (2006) também apontaram a
necessidade de delimitar percentuais maximos de alocacdo dos investimentos, como padrdo

de seguranca, além de se observar o nivel de exposi¢cdo a riscos de mercado, crédito, entre
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outros. Quando comparadas com os resultados deste estudo, tais pesquisas novamente
enfatizam a importancia de uma boa defini¢do de conteido das politicas de investimento, bem
como das praticas adotadas e sistemas utilizados, lembrando que apenas 1% das entidades
pesquisadas afirmou utilizar um sistema de baseado no VaR para acompanhamento do risco
de mercado existente em sua carteira de investimentos.

Ainda tem-se o estudo de Rabelo (2002) que faz um comparativo da regulamentacao
dos fundos de previdéncia privada dos paises da Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e da América Latina, e que aponta a preocupagao que
esses fundos possuem com relagdo ao estabelecimento de limites quantitativos para aplicagdao
dos investimentos em diversas instituicdes e carteiras, promog¢dao de avaliagdes e auditorias
financeiras, entre outras politicas que minimizem os riscos dos fundos de pensado, a fim de
garantir retornos e os beneficios futuros. A andlise cruzada de resultados novamente
demonstra um distanciamento relevante entre as praticas constatadas pela presente pesquisa e
as melhores praticas encontradas em entidades comparaveis.

Portanto, € salutar que 0 MPAS promova as devidas instru¢des aos gestores dos RPPS
para a elaboragdo de politicas de investimentos e que, a0 mesmo tempo, proceda a uma
fiscalizacdo efetiva para que essas politicas realmente sejam implementadas.

Consideradas as limitagdes da presente pesquisa, apresentam-se recomendacdes para
futuras pesquisas com o intuito de demonstrar a importancia que a gestao de riscos possui no
contexto das organizagdes. Neste sentido, recomenda-se: a) verificar se houve melhorias com
relac@o as préticas de gestdo de riscos adotadas a partir da publicagdo da Resolucao do CMN
n° 3.506/2007; b) ampliar as fontes de dados andlises contemplando outros riscos a que esses
fundos estdo expostos; c) investigar a percepcdao da gestdo de riscos pelos servidores

participantes dos RPPS; d) aplicar a pesquisa em outros estados brasileiros.
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APENDICE 1 - INSTRUMENTO DE PESQUISA

Instrucgdes: O questionario esta dividido em 4 partes (A, B, C e D). Por gentileza, responda baseando-se
nas praticas existentes no seu Regime Proprio de Previdéncia (RPPS).

PARTE A - Estas questdes dizem respeito ao seu fundo de Pensiao (RPPS).

1- Ano de fundacdo:
2 — Total de Investimentos — em R$ (em 30/12/2007):
3 - Quantidade de Servidores Participantes do RPPS:

Ativos: Inativos: Pensionistas:
4 — Seu Fundo de Pensio possui Cédigo de Etica e Conduta?

() Sim e Préprio () Sim, do Municipio () Nao possui
5 - A gestdo das Aplicacdes dos Recursos do RPPS é:

() Propria () Gestdo Terceirizada () Mista

PARTE B - Questdes relacionadas a Politica de Investimentos
Para cada afirmativa expresse seu grau de concordancia, com a seguinte escala:
1 — discordo totalmente; 2 — discordo parcialmente; 3 — nao concordo, nem discordo;
4 — concordo parcialmente; 5 — concordo totalmente.

Afirmativas 1 2 3 4 5
1 Meu RPPS possui politica de investimentos formalizada.
2 A politica de investimentos de meu RPPS satisfaz os requisitos da
Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n°® 3506/2007.
3 A politica de investimentos estd acessivel a todos os servidores

participantes do RPPS, ou seja, todos os servidores conhecem a
politica de investimentos.

4 A politica de investimentos estabelece limites de concentracdo de
investimentos em determinados intermedidrios.

5 A politica declara os pardmetros a serem adotados para:
a) cdlculo dos niveis de exposi¢do a risco de mercado;
b) estilo da gestdo; e
¢) avaliacdo de gestores e administradores de recursos.
6 A politica faz mencdo sobre limites de risco aprovados.

7 A politica estabelece padrdes e procedimentos para acompanhamento

dos ratings das instituicdes (isto é, das notas recebidas pelas
institui¢cdes financeiras em avaliagdes independentes).

8 A politica indica a necessidade de segregacdo de funcdo entre os
responsaveis pelas operacdes de investimentos e os responsaveis pelos
processamentos dos documentos.

9 A politica menciona as responsabilidades sobre a escolha de
alternativas de investimentos:
a) de diretores e funcionarios do RPPS;
b) de o6rgdos de governanca (comités de investimentos e
assemelhados);
¢) de administradores de recursos contratados.

10 A politica exige a defini¢do prévia de limites de crédito a serem
observados na conducdo de negécios com cada intermedidrio
financeiro.

11 Estdo claramente identificadas as consequéncias das violacdes da

politica de investimentos.

12 Na formulacdo e atualizacdo da politica participam pessoas com
conhecimentos técnicos especializados em gestdo de investimentos.

13 Os limites de investimento estabelecidos nas normas do RPPS
permitem uma diversificagdo adequada nos investimentos da entidade.
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PARTE C - Questdes relacionadas as Praticas de Gestdo de Investimentos.
Para cada afirmativa expresse seu grau de concordancia, com a seguinte escala:
1 — discordo totalmente; 2 — discordo parcialmente; 3 — nao concordo, nem discordo;
4 — concordo parcialmente; 5 — concordo totalmente.

Afirmativas 1 2 3 4 5

1 Somente responda se seu RPPS possui a gestao dos recursos
terceirizada.
H4 uma metodologia formal para selecdo dos agentes fiducidrios
(corretores, gestores de recursos, custodiantes etc.) que podem operar
para a entidade.

2 Somente responda de seu RPPS possui a gestio dos recursos
Terceirizada.
Nos contratos de administracdo de recursos estd garantida a execugao
dos investimentos segundo as politicas, premissas, limites e defini¢des
definidos pela RPPS.

3 Existem mecanismos de checagem da execugdo das transacdes de
investimentos com os parametros definidos nas politicas e normas
existentes sobre o assunto.

4 Existe monitoramento adequado para politicas, procedimentos e
politicas adotados.

5 Existem parametros e regras que previnam conflitos de interesses de
todos os profissionais (funciondrios ou terceiros) envolvidos na
execugdo dos negdcios.

6 Ha regras escritas para orientar o relacionamento com os gestores,
custodiantes, corretores, etc.

7 Somente responda se seu Fundo possui gestdo propria de recursos
.O pessoal que realiza as operacdes financeiras estd bem segregado das
atividades de confirmagdo, reconciliacdo, reavaliagdo ou liquidagdo
dessas transagdes ou do controle do desembolso de caixa ou entrega de
outros valores ou pagamentos, tais como margens, comissoes, etc. -.

PARTE D - Questdes relacionadas com os Sistemas de Apoio a Gestdo de Investimentos
Para cada afirmativa expresse seu grau de concordancia, com a seguinte escala:
1 — discordo totalmente; 2 — discordo parcialmente; 3 — nao concordo, nem discordo;
4 — concordo parcialmente; 5 — concordo totalmente.

Afirmativas 1 2 3 4 5

1 Meu RPPS utiliza modelos quantitativos formais para definir limites
dos riscos:

a) de mercado;
b) de crédito; e
c) de liquidez

2 Existem mecanismos de controle de adequacdo dos niveis de
investimentos aos limites determinados com base nos modelos
quantitativos.

3 No mandato com os gestores estdo considerados e explicados os
limites de concentracdo de ativos calculados com base em modelos
quantitativos.

4 Existe informacdo gerencial suficientemente compreensiva para a

gestao de riscos de investimentos.

5 Caso sua entidade possua empresa credenciada para a gestdo de
recursos do RPPS, essa empresa fornece informacdes sobre a
rentabilidade e o risco das aplicacdes.

6 Quais os métodos utilizados pelos Gestores de seu fundo para a avaliagdo de Riscos.
( )VaR ( ) DNP
() Questionarios de Controle Interno () Marcacao de Riscos nos Processos
() Outros (eSpecificar).......ccooueeruerrreerieerseersuennueens () Nao Ha avaliacao de Riscos.
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