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Resumo:

O sistema de previdéncia do funcionalismo publico € um enorme desafio para a gestéo
publica no pais, constituindo-se em um importante problema de financas publicas. O sucesso
desse sistema ao longo do tempo dependera do equilibrio atuarial a ser obtido e mantido pelos
regimes proprios de previdéncia. Neste contexto, a gestdo dos investimentos desempenha um
papel relevante e o estudo dos controles utilizados nessas atividades pode contribuir para a
melhoria nos seus padrdes de desempenho e, assim, para a manutencao do necessario
equilibrio entre risco e retorno. O objetivo deste estudo € avaliar os mecanismos de controle
de riscos utilizados na gestao de investimentos pel os Regimes Proprios de Previdéncia Social
— RPPS— dos municipios do Rio Grande do Sul. A metodologia da pesguisa € descritiva, do
tipo levantamento ou survey, com abordagem quantitativa para a anélise dos dados. Os
guestionarios aplicados identificam a existéncia de varios itens das politicas, praticas e
sistemas de gestdo de investimentos. A pesquisa foi realizada em todos os 303 municipios que
possuiam RPPS constituido em mar¢o/2008 e o nimero de respostas obtidas permite a
caracterizacao da pesquisa como probabilistica, com erro maximo de 9%. Os resultados da
pesquisa demonstram que 58% dos gestor es declararam néao possuir politica de investimentos
formalizada. Em média 70% declararam ndo possuir praticas de gestdo de investimentos e
74% informaram que nao possuem sistemas de apoio a gestao de investimentos formalizados.
Como conclusdo, observa-se que, a despeito do conservadorismo adotado na composicao das
carteiras, ndo sdo adotados mecanismos apropriados de controle de riscos para 0s
investimentos desses fundos.
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Instrumentos de Controle de Riscos Utilizados na Gé&o de Investimentos dos Regimes
de Previdéncia dos Municipios do Rio Grande do Sul

RESUMO

O sistema de previdéncia do funcionalismo publicang enorme desafio para a gestdo
publica no pais, constituindo-se em um importantdlpma de finangas publicas. O sucesso
desse sistema ao longo do tempo dependera dobeguéfuarial a ser obtido e mantido pelos
regimes proprios de previdéncia. Neste contexggesddo dos investimentos desempenha um
papel relevante e o estudo dos controles utilizadssas atividades pode contribuir para a
melhoria nos seus padrbes de desempenho e, assim,apmanutencdo do necessario
equilibrio entre risco e retorno. O objetivo dest¢udo € avaliar os mecanismos de controle
de riscos utilizados na gestéao de investimentassgeegimes Proprios de Previdéncia Social
— RPPS - dos municipios do Rio Grande do Sul. Aodubdgia da pesquisa € descritiva, do
tipo levantamento owurvey, com abordagem quantitativa para a andlise dossdads
qguestionarios aplicados identificam a existénciavddos itens das politicas, praticas e
sistemas de gestao de investimentos. A pesquisedizada em todos os 303 municipios que
possuiam RPPS constituido em margco/2008 e o nuehercespostas obtidas permite a
caracterizacdo da pesquisa como probabilistica, @sonmaximo de 9%. Os resultados da
pesquisa demonstram que 58% dos gestores decland@a@possuir politica de investimentos
formalizada. Em média 70% declararam n&o possaticas de gestdo de investimentos e
74% informaram que ndo possuem sistemas de amg@stao de investimentos formalizados.
Como concluséo, observa-se que, a despeito dorgadseismo adotado na composicdo das
carteiras, ndo sdo adotados mecanismos apropriddoxontrole de riscos para 0s
investimentos desses fundos.

1 INTRODUCAO

O sistema previdenciario constitui-se em um doscppais problemas estruturais das
contas publicas no Brasil. Segundo Afonso e Femmr(@005), aspectos demograficos,
mudancas no mercado de trabalho e os efeitos dsti@agfio de 1988 séo alguns fatores que
explicam o desequilibrio financeiro e atuarial thtesna previdenciario publico brasileiro.

De acordo com o Ministério da Previdéncia e Ass@te Social (MPAS) (2001), os
custos e desequilibrios do setor publico prevideiisao, hoje, reconhecidos como alguns
dos principais fatores comprometedores da gestae®rgamental. Tal fato, requer a
implementacdo de uma administracéo e planejamamscientes, bem como, um continuo
acompanhamento do setor previdenciario em todasfass governamentais (Unido, Estados
e Municipios), conferindo carater de relevanciaegaacionamento de seus compromissos
previdenciarios.

A busca pela reducdo dos gastos previdenciari@oegguilibrio financeiro e atuarial
€ uma das principais caracteristicas da reformadaeciaria iniciada no final da década de
1990. Um dos marcos da reforma previdenciéria fapevacdo da Emenda Constitucional
(EC) n°® 20 em 16 de dezembro de 1998, que dispbee so criacdo de um sistema de
previdéncia para os servidores publicos da Uni&@ades, Distrito Federal e Municipios,
conhecido como Regime Proprio de Previdéncia S(RRPS).

A Emenda estabelece, dentre outras metas, a rdmdssde buscar o equilibrio
financeiro e atuarial dos RPPS. Esse equilibricdenpma necessidade minima de resultados
das aplicacbes financeiras realizadas com os fupd®sdenciarios. As aplicacbes desses
fundos séo regulamentadas pela legislacdo fedemaleSpecial, a Resolucdo do Conselho
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Monetario Nacional n® 3.506/2007) que busca gargoi 0s recursos previdenciarios sejam
protegidos de falhas de sistemas gerenciais e atanpentos volateis agressivos, capazes de
comprometer a rentabilidade dos fundos e ao mesmpd comprometer o equilibrio
financeiro e atuarial.

Vérios estudos abordam a gestdo de riscos, o @aneento de ativos e passivos,
superacao de metas atuariais, dentre outros aspgatoenvolvem gestdo de investimentos
em fundos de penséo. Bodie (1988), Garcia (2008)brbinner (2005) e Yermo (2008)
contemplaram a importancia da diversificacdo dasteicas, a busca por maiores
rentabilidades, os riscos associados aos prindipagos de investimentos e a importancia de
acompanhamento pelos gestores e o estabelecimeiimad praticas de governanca, visando
garantir o acompanhamento gerformance desses fundos, bem como sua liquidez e
solvéncia.

Herranz (1995) estabeleceu a necessidade de delipdrcentuais maximos de
alocacédo dos investimentos, como padrdo de seguyramg virtude do risco moral dos
gestores dos planos de beneficio. Gulias Junidd5R@erificou se o nivel de exposicdo ao
risco de mercado imposto aos ativos administragtissgundos de pensdo é compativel com
a cobertura do passivo atuarial dos seus plandeedeficios. O trabalho foi conduzido por
meio de um estudo de caso na Fundacdo dos Ecommsnigderais (FUNCEF) e utilizou
como instrumentos para a realizacéo dos testegieagpdValue-at-Risk (VaR) e a formacao
de fronteiras eficientes, conforme a Teoria daste@as, desenvolvida por Markowitz.
Ferreira (2006) analisou a politica de investimgrdo Fundo de Previdéncia do Estado de
Minas Gerais (FUNPEMG), que se constitui em um RERfbie segue as regulamentacdes
estabelecidas na Resolucdo do CMN n° 3.244/2004utOr verificou o risco de perdas
financeiras e de desempenhos diarios inferioregférida meta, a partir dos dados do
FUNPEMG e por Simulacdes de Monte Carlo baseadasneestimentos que atendem a
Resolucéao.

Os varios enfoques, apresentados nos estudo®gitadvolvem a gestdo de risco,
gerenciamento de ativos e passivos, superacao @ ateariais, dentre outros aspectos que
envolvem gestao de investimentos em fundos de peAs&bordagens citadas demonstram a
relevancia em gerenciar riscos, aperfeicoar forseasontrole, de modo que o0s niveis de
retorno sejam compativeis com o crescimento dosiyues atuariais, mantendo a solvéncia
dos fundos de pensao.

Diante do exposto, 0 objetivo deste estudo € avaBamecanismos de controle de
riscos utilizados nas atividades de investimenasRIPPS no Estado do Rio Grande do Sul,
como forma de garantir a protecdo e o equilibr@riceiro e atuarial. Em especial: a)
identificar a politica de investimentos praticadelop gestores dos fundos do RPPS; b)
analisar as praticas de gestdo de investimentosesfde sendo adotadas pelos RPPS para
aumentar as condicbes de seguranca, rentabilidadesparéncia, e; c) verificar quais 0s
sistemas de apoio a gestdo de investimentos gée sshdo adotados pelos gestores dos
RPPS.

A contribuicdo deste estudo estd pautada nas iaffiies que serdo produzidas em
relacdo a gestdo de riscos adotada pelos RPPSej@uos resultados alcancados poderéo
subsidiar os gestores destes fundos na tomadace® com relagdo aos investimentos.
Além disso, a pesquisa justifica-se pela importncie esse setor previdenciario possui, uma
vez que é responsavel pelo pagamento de aposeatadgrensées de um grande namero de
servidores publicos. S6 no estado do Rio Grand8ulldRS), representa as aposentadorias e
pensdes de servidores publicos de 303 municipidssthwo.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS

O estabelecimento de regras gerais para a organiz@ funcionamento dos RPPS
dos servidores publicos da Unido, Estados, Distideral e dos Municipios, além dos
militares dos Estados e do Distrito Federal, deaesa a edi¢édo da Lei n. 9.717, de 27 de
novembro de 1998, embora o0 marco de criagdo deut@émtéco sistema previdenciario para
os servidores publicos tenha sido a edicdo da Ean&@whstitucional n® 20, de 16 de
dezembro de 1998. Essa Emenda instituiu a predie&su carater contributivo obrigatorio e
a necessidade de buscar seu equilibrio financeitoagial para os RPPS.

Observa-se que a possibilidade de criacdo dosofuptcevidenciarios no ambito da
Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, nenaira que |hes parecer mais adequada,
abre um novo modelo de administracédo da previdgniéca no pais.

A instituicdo dos RPPS, na Constituicdo Federal),(€6ta regida pelo art. n ° 40,
modificado pela EC n°. 41, de 19 de dezembro d&.200

A Instrugcdo Normativa (IN) n° 001, de 29 de ma® 2001, da Secretaria da
Previdéncia Social (SPS) define o RPPS da segfomea: “entende-se por regime proprio
de previdéncia social o que assegura ao serviddicpltitular de cargo efetivo, ainda que
mediante convénio, pelos menos aposentadoria @@@as morte”.

Segundo Rodrigues (2002) o objetivo principal BREPS é assegurar recursos para o
pagamento de aposentadorias e pensodes, valorassgestesdo oriundos de uma fonte de
custeio. Esta fonte de custeio é originada ndo staméa contribuicdo do servidor, mas
também do poder publico, que € responsavel diref® manutencdo do Regime Proprio de
Previdéncia Social, aportando recursos proveniatgesontribuicoes, bens, direitos e ativos
de qualquer natureza.

Os fundos de previdéncia vinculados ao RPPS sé&duig8es voltadas para o
pagamento de aposentadorias e pensdes aos ses\pdbieos, cujo vinculo funcional com o
Estado é regido por normas estatutarias.

Os RPPS séao criados através de Lei Municipal, semganizados com base em
normas gerais de contabilidade e atuaria, de mogarantir o seu equilibrio financeiro e
atuarial. Para organizar um RPPS ha necessidafleiddunicipal que devera observar os
critérios de equilibrio financeiro e atuarial, atiindo a legislacéo previdenciaria vigente,
normas de contabilidade e calculo atuarial, send® este ird prever um percentual de
contribuicédo correto (aliquota de equilibrio), taptira os servidores, quanto para o ente (CF
— art. 149 e art. 249, Lei n® 9.717/98 — art. B° e Portaria MPAS n° 4.992/1999 e suas
alteracOes — art. 1° e art. 7°).

Sintetizando, nota-se que a criagcdo de um regidwriprde previdéncia exige do ente
publico atencao especial, pois a constituicdo deggme deve obedecer a diversos critérios
que atendam aos requisitos da legislacéo vigente.

2.2 Regulamentacdes Aplicadas ao Regime Proprio Beevidéncia Social

Existem algumas Leis, Portarias e Resolucbes edaedpelo Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS) e ou Cdms®onetario Nacional (CMN) que sao
considerados os “pilares” das regulamentacdes re djm respeito ao funcionamento,
organizacao, transparéncia e aplicagdes financdoafPPS.

Dentre as normas legislativas relacionadas a &&ewia dos Servidores Publicos,
promulgadas e em vigor, tem-se:
a) Lei Federal n.° 9.717, de 27 de novembro de 1998 dispde sobre as regras gerais para

a organizacéo e o funcionamento dos RPPS.



b) Emenda Constitucional n.° 20, de 15 de dezembd®€8, que, de modo geral, modificou
0 sistema de previdéncia social do Brasil.

c) Portaria MPAS n.° 4,992, de 05 de fevereiro de 1898uas alteracdes posteriores, que
dispdem sobre a definicéo e a aplicacdo dos pamdsnediretrizes gerais previstas na Lei
n. 9.717, bem como, em seu Anexo |, sobre as romesais de Atuaria a serem
observadas na avaliacéo atuarial desses RPPS.

d) A Lei Federal n.° 9.796, de 05 de maio de 1999, dispbe sobre a compensacao
financeira entre 0 Regime Geral de PrevidénciagbecRGPS e os Regimes Préprios de
Previdéncia Social, sendo regulamentada pelos scre® 3.112 e n.° 3.217, de 06 de
setembro de 1999 e de 22 de outubro de 1999, tespaente.

e) Lei Complementar n.° 101, de 04 de maio de 200@Jamente difundida como a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que consolida os preceit@ados da reforma da previdéncia
ocorrida com a EC n.° 20 estabelecendo normasndedas publicas direcionadas a
responsabilidade na gestao fiscal dos recursoscpébl

f) Decreto n.° 3.788, de 11 de abril 2001, que ingtituo ambito da Administracdo Publica,
o Certificado de Regularidade Previdenciaria — CRP.

g) Emenda Constitucional n.° 41, de 19 de dezemb&0@8, que reformulou a Previdéncia
Social do pais, especialmente nas determinacOesgreges ao setor publico.

h) Lei n.° 10.887, de 18 de junho de 2004, que altetisposicdes da EC 41/2003 e
dispositivos da Lei n.° 9.717/98.

i) Resolucédo do Conselho Monetario Nacional (CMN)Qb06, de 28 de outubro de 2007,
que dispde sobre as aplicacdes dos recursos danédeBroprios de Previdéncia Social,
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federslumicipios.

Com relacdo a legislagdo pertinente aos RPPS,|dR4b898) argumenta que o
propoésito da Lei n°® 9.717/98 e da Portaria MPASA¥92/99 é justamente promover o
equilibrio atuarial e financeiro dos regimes prégrile previdéncia da Unido, dos estados, do
Distrito Federal e dos municipios.

No que tange ao funcionamento, organizacdo e taafispia do RPPS, o MPAS
expediu em 05 de fevereiro de 1999 a Portaria A924que dispbe sobre o RPPS dos
servidores publicos ocupante de cargo efetivo, d&éd) Estados, Distrito Federal, dos
Municipios e dos militares do Estado e do Distktederal. Esta Portaria foi estabelecida
considerando a necessidade de transparéncia, segucanfiabilidade, solvéncia e liquidez
dos RPPS.

Dessa forma, verifica-se que a proposta € fazer qomn o servidor tenha as
informacBes necesséarias, capazes de transmitirasegu a respeito dos valores por ele
contribuidos. Ou ainda, é possivel entender a Paort®@ 4992/99 como um critério de
accountability, permitindo ao servidor publico avaliar a gesta@mariceira dos recursos
aplicados.

Conforme estabelecido pela Lei n® 9717/98, cab€auselho Monetario Nacional
(CMN) estabelecer os critérios a serem observadios [RPPS com relacéo a sua politica de
investimentos.

A primeira Resolugcéo criada pelo CMN para regulaareos investimentos dos
RPPS, foi a Resolugédo n°® 2.652, em 23 de seten®tP99. Essa Resolugdo determinava
perfis de aplicacbes das disponibilidades finaaseitos RPPS e estabelecia que dever-se-ia
ter presente as condi¢Oes de seguranca, rentalaidalvéncia e liquidez.

Com o intuito de melhorar as condi¢cbes de seguyamgdabilidade, solvéncia e
liquidez dos fundos do RPPS, o CMN editou a Resalut® 3.244 de 28 de outubro de 2004,
e posteriormente a Resolucdo n° 3.506, de 28 didmute 2007. Esta ultima, em especial,
mudou a forma de distribuicdo dos recursos finaoselesses fundos, envolvendo a definicdo
de novos limites de aplicacdo dos recursos pregideas entre diversas alternativas de
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investimentos, além da possibilidade de montagenmad&s composicOes de carteiras de
investimentos.

Neste sentido, € importante conhecer as divers@snativas de investimentos
previstas na Resolugcdo n°® 3.506/2007, pois confoestabelecido nessa Resolugédo, as
aplicacdes dos recursos previdenciarios devem reseptes as condicdes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Comprovando os avancos regulatorios e de ges&i@&mu sendo adotados, o MPAS
editou, recentemente, a Portaria n° 155 de 15 de o 2008, estabelecendo que os
responsaveis pela gestdo dos RPPS deverdo compeowaboracdo da politica de
investimentos dos recursos destes fundos, anua@mernvia-la & Secretaria de Politicas de
Previdéncia Social (SPS).

2.3 Os Investimentos Previstos pela Resolucédo n336/2007

A Resolugéo n° 3.506 editada pelo Conselho MormeNaicional, em 28 de outubro de
2007 dispbe sobre as aplicacdes dos recursos d®S RBtituidos pela Unido, pelos Estados,
pelo Distrito Federal ou por Municipios. Essa Res@b revogou a Resolucédo n° 3.244/2004
e ampliou as oportunidades de investimentos pamRiS. Seu objetivo € tornar a gestéao
cada vez mais eficaz e com isso fortalecer o patmondestes fundos para garantir condigbes
de honrar compromissos previdenciarios sob a ssponsabilidade. Em outras palavras,
maiores retornos vém acompanhados de maiores ,risopse exige melhores controles. A
Resolucdo 3.506 estabelece limites destinadosnjesti@ a manter sob controle os riscos
financeiros dos RPPS.

A definicdo de limites de composicdo das carteil@snvestimentos dos fundos do
RPPS remete a preocupacdo de desenvolver estsag/gia mecanismos de protecdo dos
recursos desses fundos de riscos gerenciais eéimas inerentes aos investimentos.

O Quadro 1 apresenta o0s principais limites estallle para a politica de
investimentos dos RPPS, com base na Resolugao dorCi.506/2007.

Resolugcao CMN n° 3.506/2007

RENDA FIXA RENDA VARIAVEL IMOVEIS

ee Terrenos e outros imoéve
svinculados por Lei ao RPPS, media

5 Até 30% em de fundos d
investimentos previdenciarig

« Até 100%
Federais

em titulos publico

te

» Até 80% em cotas de investiment
referenciados;

* 20% em Depositos de Poupanca;

* 15% em fundos de Renda fixa sok

péclassificados como agdes);
e Até 20% em acBes sob a forma
condominio aberto;
a Até 3% em fundos de investiment

a integralizacdo de cotas de fundos
deévestimentos imobiliarios;

DS

de

classificados como Multimercados;
DS

forma de condominio aberto;
15% em fundos de direitos creditéri
sob a forma de condominio aberto;

Quadro 1-Limites de Investimentos estabelecidos @eResolu¢cdo do CMN n° 3.506/2007.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os limites de investimentos apresentados pela aegitacdo de aplicacdo dos
fundos do RPPS (Resolugéo n° 3.506/2007) acarnetanecessidade de formas de controles
gerenciais, em especial, a gestdo de riscos, quatpm otimizar a eficiéncia na aplicacdo de
recursos dentre as alternativas de investimenspodiveis.

2.4 Gestao de Riscos nas Atividades de Investimestdos RPPS

A gestéo de riscos pode ser compreendida comoaegso pelo qual cada geréncia
e/ou gestor decide como 0s riscos, que represamnt@mameaca aos objetivos da instituigéo,
serdo tratados. Assim, 0 gerenciamento de risceEsama-se como maneira ou forma de



investigar a lucratividade e a competitividade deerdos segmentos de mercado, entre
outros. Talvez o grande desafio da gestao de rssgjasem tempos de constantes e profundas
mudancas, buscar mecanismos que minimizem o impada$o riscos advindos de tais
mudancgas.

A mais famosa definicdo de risco segundo HoltoA042 é aquela dada pelo
economista Frank Knight (1921) que sugeriu a difeleecdo entre a incerteza e o risco. A
incerteza refere-se a situacdes em que uma dgmisiogerar muitos resultados, porém cada
um deles apresenta possibilidades de ocorréncizonlescidas (a incerteza € imensuravel).
Por sua vez, o risco refere-se a situacoes reladasna todos os possiveis resultados, em que
se conhece a possibilidade de cada resultado wcoarer. Em outras palavras, risco €
definido como uma incerteza mensuravel e que peddéeterminada quantitativamente

Os diversos conceitos atribuidos ao risco e atiexatém em comum a probabilidade
de que eventos incertos ocorram e que causem Zoej@dis mais diversas entidades, em
especial, as financeiras, dentre as quais se eaooos bancos, as seguradoras e os fundos de
penséo, entre outras.

Assim sendo, a entidade financeira abordada nesidesao os fundos de pensao do
funcionalismo publico. Fernandes (2000, p. 63)atras fundos de pensdo como negocio
financeiro pelos seguintes fatores: énfase na asimagao de ativos, existéncia de um passivo
eminentemente atuarial e sua qualidade de investigtitucional.

Utilizando-se do exposto por Fernandes (2000), mmesie equiparar os RPPS aos
fundos de penséao, e conseqlentemente, as entiitzateseiras, uma vez que os RPPS tém a
finalidade de formar, progressivamente, reservanfieira necessaria, visando garantir o
pagamento de beneficios previdenciarios para semsdoublicos e seus dependentes legais.

As atividades dos fundos de pensdo podem ser vistawo atividades
fundamentalmente orientadas para a formacéo diasss econémicos, ou seja, transformar
investimentos capazes de garantir, no futuro, aeypadoria de seus participantes. Logo, a
gestao de riscos para essas atividades é de funtidnmeportancia.

As atividades de investimentos tratadas neste estférem-se as modalidades de
investimentos praticadas pelos Regimes Proprid3reeidéncia Social (RPPS), estabelecidas
pela Resolugcédo 3.506/2007 editada pelo Conselheeitadn Nacional (CMN).

3 METODO E PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Com o propésito de responder as questdes elaboragktse estudo a pesquisa
evidencia caracteristicas de cunho descritivo, abordagem quantitativa para a coleta dos
dados.

Segundo Gil (2002, p. 42), “as pesquisas descsitigen como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada mdoulaau fenbmeno ou, entdo, o
estabelecimento de rela¢des entre variaveis”.

Com relagdo a abordagem quantitativa, Hair Jrl €005, p. 100) estabelecem que
esta oferece informacdes resumidas sobre variastedsticas, sendo Util para o mapeamento
de tendéncias.

No tocante a populacdo deste estudo, elegeram-saupgipios do Estado do Rio
Grande do Sul que possuem constituido o RegimeriBrdp Previdéncia Social. Segundo
dados do Ministério da Previdéncia e Assisténcieidbe- MPAS (2007), o estado do Rio
Grande do Sul possui 303 municipios com RPPS ¢oiukii

Com relacdo a amostra, Hair Jr. et al. (2005, @) 28finem a amostra como sendo
“um subconjunto relativamente pequeno da populag@o’ seja, qualquer subconjunto da
populacdo por meio do qual € possivel estimar asctisticas da populacdo. Nesta
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pesquisa, a amostra configura-se como probabdistac tipo aleatéria simples. De acordo

com Lakatos e Marconi (2002) o tipo de amostra gibdtstica aleatoria simples estabelece

que cada membro da populacdo tem a mesma prolaalalide ser escolhido. Nessa

perspectiva, portanto, qualquer que seja a amadfraerve para apresentar um resultado. A

um nivel de confianca desejado de 91% e um ersstimacao permitido de 9%, tem-se:
Calculo da amostra:

n, 01/e?

N.n,

n=—~2-
N +n,

Sendo que:

Ny = tamanho da amostra (valor procurado);

e = erro amostral toleravel (9% ou e = 0,09);

N = populacao (303 municipios que possuem RP Pifuiiaksy);

Inicialmente calcula-se uma primeira estimatiyana formula acima. Apos, com o
valor iy e N, calcula-se o tamanho da amostra (n).

ny - 1/(0,09%

n =123

n = (303 x 123)/ 303 +128 84

Portanto, tem-se uma amostra probabilistica ed@laade 84 municipios, localizados
no Estado do Rio Grande do Sul e que possuem o B&R8tuido.

Destaca-se ainda que todos os 303 municipios peries a populacao eleita para
esta pesquisa receberam o instrumento de pesquisstibnario) por meio eletrénico, sendo
gue 84 municipios responderam o questionario, aieatente. Este fato permite a
consideracdo da amostra como probabilistica cooeitagdo de um erro amostral de 9%.

Com relacéo aos procedimentos de coleta de dainssd para este estudo a pesquisa
bibliografica e por levantamento aurvey. As pesquisas bibliograficas segundo Gil (1999)
sdo pesquisas desenvolvidas a partir das contdisiglos diversos autores a cerca de
determinado assunto, mediante consulta a livreigoa cientificos.

Por sua vez, a coleta dos dados do tipo por leneertto ou srvey, segundo Hair Jr.
et al (2005), € usada quando o projeto de pesguigalve a coleta de informacdes de uma
grande amostra de individuos. O instrumento de yiesqutilizado para realizacdo deste
estudo é o questionario. De acordo com Gil (200&)a-se de uma técnica de coleta de dados
em gue as perguntas propostas pelo pesquisadoesgiandidas por escrito pelo pesquisado.

Apés a especificagcdo do instrumento de coleta dedeaealizou-se a identificacéo,
através do sitio do Ministério da Assisténcia evidéncia Social (MPAS), de todos os
municipios do Estado do Rio Grande do Sul que mmsdegalmente constituido o regime
proprio de previdéncia na data de 16 de dezembr@08&. Na seqUéncia, buscou-se o
endereco eletrdnico (e-mail) dos representanteR&P:S de cada municipio. A identificacéo
foi feita da seguinte forma: naomepage do MPAS encontra-se urtink em que cada
municipio deve informar as contribuicdes mensalmespassadas ao fundo do RPPS, saldos,
namero de servidores, aliquotas de contribuicOestrel outras informacdes (chamado de
demonstrativo previdenciario). Além disso, també&meiscontram os nomes dos responsaveis
pela gestdo do RPPS com seus respectivos endeteyosicos.

De posse dessa informacéo, acessaram-se todomossteativos previdenciérios dos
(303 municipios do Estado que possuem o RPPS segercontram relacionados no MPAS.
Uma vez coletados os enderecos eletrbnicos, pmosimiese o envio do questionario aos
respondentes viemail. A pesquisa foi aplicada no periodo de dezembrad08& 2 fevereiro
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de 2008. De posse dos questionarios respondidespimse organizar e tabular os dados de
tal forma que pudessem produzir informacdes comvesssustentando o problema proposto
nesta pesquisa. Apos a realizacédo da analise pordaestatistica descritiva, fez-se a analise
dos dados coletados.

Como limitacdo da pesquisa tem-se: a) dificuldase ebter respostas aos
questionarios enviados, logo os resultados retrataealidade circunscrita a essa populagéo,
nao se podendo inferir para os demais fundos d&SRI® estado do Rio Grande do Sul; b) a
pesquisa tem como foco a gestdo de riscos naslad®s de investimentos dos fundos do
RPPS, em especial as atividades estabelecidafRpst@lucdo do CMN n° 3.506/2007, néo
contemplando outros riscos a que esses fundos egt@stos; c) possibilidade do gestor do
fundo, responsavel pelas informacdes prestadagen@adevido conhecimento com relacédo a
importancia da gestdo de riscos. Uma vez que mmeést fundo pode ser escolhido em
assembléia, pelos proprios servidores municipais.

4 ANALISE DOS DADOS

Os RPPS estudados localizam-se no estado do Rmmd&do Sul e sdo popularmente
conhecidos como fundos de pensdo das administrguiidgcas. Essa forma de regime
previdenciario constitui-se pelas contribuicbes desvidores publicos detentores de cargo
efetivo e pelas contribui¢cdes patronais do entdigub

A aliquota de contribuicdo é fixada por Lei Mupali sendo que aos servidores
compete a aliquota de 11% sobre seus vencimemaf®rme estabelecido pela Lei n® 10.887
de 18 de junho de 2004 (a partir desta Lei, nenkamidor contribui com aliquota inferior
aos 11% estabelecidos). Ja a contribuicdo patfdaantidade publica) € fixada tambéem por
Lei Municipal, mas mediante a realizacdo de calatl@rial, o qual estabelece a respectiva
aliquota de contribuic@o para cada ente publico.

O Estado do RS possui 183.868 servidores publicosicipais distribuidos entre
ativos, inativos e pensionistas que participam B Sendo que os 303 fundos constituidos
possuem um montante de R$ 2.205 milhdes, o quespmnde a 1,3% do Produto Interno
Bruto (PIB) do estado do RS, estimado pela Funddedigconomia e Estatistica (FEE) para
2007 em R$ 175.209 milhdes.

De acordo com os dados apresentados, observaesesgjurata de um namero
significativo de contribuintes distribuidos entsses fundos, 0os quais possuem um expressivo
volume de recursos alocados entre as diversas idades de investimentos previstas na
legislacao vigente.

4.1 Caracteristicas da Gestédo dos RPPS

Esta secao relata a forma como a gestéo de recdosBPPS é realizada e questiona a
conduta dos gestores, ou seja, se a mesma estdparmn elevados padrbes éticos e de
integridade e voltados para a defesa dos diredsgdrticipantes destes fundos

Na Tabela 1 tém-se dados relativos a existénc@digo de ética para nortear a acao
dos gestores dos RPPS.

Tabela 1 — Existéncia de codigo de ética e conduta fundo de pensao

Alternativa Frequéncia %
Sim e préprio 2 2,4
Sim, do municipio 3 3,6
N&o possui 79 94
Total 84 100

Fonte: dados da pesquisa.



A Tabela 1 demonstra que 94% dos entrevistadogpogsuem instituido codigo de
ética e conduta para os RPPS, apenas 2,4% posédéao de ética préprio do fundo e 3,6.%
utilizam o mesmo cadigo adotado pelo municipio.

As principais fun¢des do codigo de ética e con@stdo pautadas em principios de
responsabilidade, deveres e vedacdes como paderiiuta, passando por questdes
comportamentais em ambiente de trabalho e aplisaig@@nceiras de recursos particulares.
Sempre com o0 intuito de buscar uma gestdo socidmeesponsavel, com maior
transparéncia por parte das instituicdes, tantdigaghquanto privadas, nas relagcbes com
fornecedores, servidores e cidadaos (Portaria deetdeéa do Tesouro Nacional - STN n°
602/2005).

Convém salientar que a formalizacdo do codigotida € conduta também faz parte
das obrigacbes dos gestores do RPPS e que foelkstalo pela Resolucdo do CMN n°
3.506/2007.

Considerando o exposto pela STN e pela Resolugfente, a Tabela 1 apresenta
dados que merecem atencdo dos gestores dos funplos parte do MPAS, que € o6rgao
responsavel pela fiscalizacdo dos RPPS, visto gi# @os fundos entrevistados nao
apresentam codigo de ética e conduta formalizado.

4.2 A Politica de Investimentos dos RPPS

A politica de investimentos dos fundos do RPPSrekipeito ao modelo de gestdo a
ser adotado, em outras palavras, deve contemm@siraégia de alocacdo dos recursos entre
os diversos segmentos de aplicacéo e as respectv@sras de investimentos, bem como,
observar os limites estabelecidos para cada medi&ide aplicacdo, sempre observando a
legislacéo vigente.

Na sequéncia, utilizando-se dos dados coletadasést do instrumento de pesquisa,
apresentam-se informacfes sobre a politica detimesg#os que vem sendo praticada pelos
RPPS investigados.

As assertivas utilizadas contemplam a politicanglestimentos do RPPS, bem como,
se a mesma satisfaz os requisitos da Resolucdo MN @° 3.506/2007. Além de
guestionamentos com relagcéo a acessibilidade pt& ¢as servidores participantes do RPPS;
limites de concentracdo de investimentos em detawdhois intermediarios financeiros;
parametros a serem adotados para calculo dos migexposicao a riscos; limites de risco
aprovados; se @olitica estabelece padrdes e procedimentos parmpanhamento dos
ratings das instituicbes; a necessidade de segregacamndaof entre 0os responsaveis pelas
operagfes de investimentos e 0s responsaveis psdosssamentos dos documentos; as
responsabilidades sobre a escolha de alternatieaswéstimentos; se a politica exige a
definicdo prévia de limites de crédito a serem plzgs na conducdo de negdocios com cada
intermediario financeiro; as consequéncias dasag@ms da politica de investimentos, por
parte dos gestores; se na formulagdo e atualizdgdpolitica participam pessoas com
conhecimentos técnicos especializados em gestamvastimentos; e, se os limites de
investimento estabelecidos nas normas do RPPStparmima diversificacdo adequada nos
investimentos da entidade

A Figura 1 apresenta a média para todos os respteglentrevistados, com relacdo a
politica de investimentos adotada. Analisando-$égara 1, tem-se que 58% declaram nao
possuir uma politica de investimentos implementadguindo de 30,5% que afirmam possuir
uma politica e 11,5% que ndo demonstraram se acpodixiste ou ndo. A partir dos dados
apresentados na Figura 1 pode-se evidenciar, ddfarma geral, que a grande maioria nao
possui a politica de investimentos formalizada.dSeque os gestores responsaveis pelos
investimentos destes fundos, por ndo disporem dsope com conhecimento técnico
adequado, preocupam-se, basicamente, em atendexgaisitos minimos estabelecidos pela
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Resolucdo do CMN n° 3.506/2007 no tocante aos eingorentos estabelecidos na
diversificacdo dos investimentos, ndo priorizandt®igos de transparéncia, gestdo de risco-
retorno e responsabilidade dos gestores.

Concordam

Discordam
58%

N&o
Discordam/Nen e
Concordam
11,5% N

Figura 1 — Média apresentada pelos RPPS com relacadPolitica de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se ainda que a grande maioria dos gestordiece as exigéncias previstas
na Resolucdo do CMN n° 3.506/2007 no tocante aigalie investimentos. Mesmo assim,
preocupam-se, basicamente, em atender aos requisitimos estabelecidos com relagédo aos
enquadramentos estabelecidos na diversificacaongestimentos, ndo priorizando critérios
de transparéncia, gestao de risco-retorno e reabibdade dos gestores.

4.3 Praticas de Gestao de Investimentos Exercielas RPPS

A pratica de gestdo de investimentos dos fundoRB®S diz respeito a acdes
utilizadas pelos gestores responsaveis pelos fuodicseja, a formalizagdo propriamente dita
das politicas de investimentos praticadas entgestores e 0s custodiantes.

As questdes utilizadas para investigar as pratieagestédo de investimentos dos RPPS
foram: a existéncia de mecanismos de checagemedagio das transacdes de investimentos
com os parametros definidos nas politicas e nosrissentes sobre 0 assunto; existéncia de
monitoramento adequado para politicas e procedosetdotados; existéncia de parametros e
regras que previnam conflitos de interesses destod@rofissionais envolvidos na execugao
dos negocios; existéncia de regras escritas p&atar o relacionamento com 0s gestores,
custodiantes e corretores.

A Figura 2 apresenta os dados coletados sobnétisas de gestao de investimentos.

Concordam
14%

N&o Discordam/Ner /-
Concordam o
16% el

Y Discordam
70%

Figura 2 — Média apresentada pelos RPPS com relacadPréaticas de Gestédo de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa
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A Figura 2 apresenta a média apresentada peloS R@Rocante a praticas de gestao
de investimentos, cuja distribuicdo encontra-seselguinte forma: 70,0% asseguram nao
existir praticas de gestdo de investimentos, 149éqsam existir e 16% nao declararam se as
praticas de gestao existem ou nao.

E importante salientar que embora alguns gestteebam declarado a efetiva
existéncia de préticas de gestédo de investimem®$uhdos dos RPPS, verificou-se a grande
maioria asseguram ndo existir essas praticas.-eati® uma constatacao relevante, uma vez
gue a inexisténcia de mecanismos de controle eahanamento por parte dos gestores dos
fundos pode comprometer a segurancga, a rentatelidadtransparéncia dos RPPS.

Também é importante observar, que embora a Reéspldg CMN n° 3.506/2007
represente um avanco com relacdo ao estabelecindmtoegras, limites, controles,
gerenciamento de riscos, dentre outros, é imp@tassegurar que esses mecanismos sejam
realmente cumpridos pelos gestores dos RPPS. Ryrizabe ao MPAS proceder a uma
fiscalizagéo efetiva.

4.4 Sistemas de Apoio a Gestéo de Investimentos

Os sistemas de apoio a gestdo de investimentesnefse aos métodos e técnicas
utilizados pelos gestores dos RPPS na execucaalitiagpde investimentos.

As questdes utilizadas para investigar os sistelaagpoio a gestéo utilizados foram:
utilizacdo pelo RPPS de modelos quantitativos fesnpara definir limites dos riscos;
existéncia de mecanismos de controle de adequaxsiaideis de investimentos aos limites
determinados com base nos modelos quantitativogsxisténcia de informacdo gerencial
suficientemente compreensiva para a gestao desrikcomvestimentos.

Conforme dados expostos na Figura 3, 74% dos rgsstins RPPS né&o utilizam
sistemas de apoio a gestéo de investimentos. S=gdéd11% que declaram utilizar sistemas
de apoio e 15% que ndo manifestaram a utilizac&@ouwe sistemas de apoio a gestao.

Sé&o dados que merecem atencao, pois a relacaeretscno, bem como os limites de
investimentos estabelecidos pela Resolucdo do CVB\NS06/2007, acarretam na necessidade
de construcdo de modelagens gerenciais, dentreosl@sodelos quantitativos, que permitam
otimizar a eficiéncia na aplicagcdo dos recursostrdeas alternativas de investimentos
disponiveis. Na visdo de Boulier e Dupré (2003)nasielos de otimizacdo sdo fundamentais
para o desenvolvimento de niveis eficientes decagfio de recursos na consolidacao de
carteiras de investimentos de fundos previden@ario

Concordam

N&oDiscordam/Ney,
Concordam
15%

. Discordam
...... 74%

Figura 3 — Média apresentada pelos RPPS com relacéo Sistema de Apoio a Gestado de Investimentos
Fonte: Dados da pesquisa

Seguindo a linha de anélise sobre modelos de derdeoriscos utilizados, a Figura 4
demonstra os resultados encontrados. Ou seja,eapsress métodos de controle de riscos
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utilizados pelos gestores do RPPS e como se psdelizar 55% dos respondentes declaram
ndo utilizar nenhum método para controle risco$p 28irmam utilizar outros métodos e
consideram o calculo atuarial como um método déralen Contudo, € importante destacar
que a Legislacéo prevé que (Lei 9.717/98, Ported@82/99 e Portaria 172/05), anualmente, os
RPPS informem o Demonstrativo de Resultado de Agat Atuarial (DRAA). Logo, € de
carater obrigatorio.

Prosseguindo-se a analise de acordo com o expestéigura 4, observa-se que
somente 17% afirmam elaborarem questionarios ddrateninterno (QCIs) que séo
ferramentas de direcionamento que auxiliam os gesto determinarem as melhores préticas
no desempenho de suas funcdes e 3% dos respandieaiaram realizar a marcagcao de
riscos nos processos (MRP). E importante observar spmente 1% dos respondentes
afirmam utilizar o VaR (Valor em Risco Value at Risk) e a DNP (divergéncia nao
planejadaTracking error).

VaR DNP

MRP
e 3%
c

Né&o Possuem .*
55% \

oooooooooooooooooooooo

iy
R e Outros

R

s
++++++++++++++
SRR 23%
S
3 i
e
SR

G

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

Assim sendo, pode-se observar, de uma forma ggrala grande maioria dos RPPS
entrevistados ndo possui a politica de investingefdomalizada. Sendo que os gestores
responsaveis pelos investimentos destes fundos, ngor disporem de pessoas com
conhecimento técnico adequado, preocupam-se, bsmite, em atender aos requisitos
minimos estabelecidos pela Resolucdo CMN n° 3.806/20 tocante aos enquadramentos
estabelecidos na diversificacdo dos investimeritostando-se a aplicar os recursos dos
fundos em modalidades de baixo risco, ndo priodaawcritérios de rentabilidade e
desempenho.

Para evidenciar as formas de gestdo que vém semticagdas pelos gestores dos
RPPS entrevistados, apresenta-se um “quadro-resumdtiz da teoria, da legislacdo
(Resolucdo do CMN n° 3.506/2007) e os resultadosrdrados.

No Quadro 2 tem-se uma sintese da forma como dsrgesvém conduzindo a
politica de investimentos dos seus respectivosdsing salutar evidenciar que a legislacéo
vigente vem apresentando avancos com relacdo aalfeapio e praticas que devem ser
consideradas na ocasiao da elaboracdo de umaaaléiinvestimentos eficiente e capaz de
apresentar resultados que auxiliem os gestoreREBS.

Diante do exposto no Quadro2, percebe-se que en@degislacdo vigente tenha
apresentado avangos na regulamentagdo, isso néetesgle as préaticas encontradas nos
respectivos fundos. Mesmo que a Resolucdo CMNS@6R007 estabeleca o prazo de 31 de
dezembro de 2008 para que os RPPS se enquadresiaratas normas, a Resolugéo anterior
(3.244/2004) ja previa a formalizacdo, as pratieaa mensuracdo que uma politica de

12



investimentos deveria contemplar. Portanto, adipadi e praticas encontradas estdo muito

aquém do previsto na teoria e na propria legislagédo

Aspectos analisados

Teoria existente

Legislacéo
(Resolucédo do CMN n°
3.506/2007)

Pesquisa

Praticas existentes nos
RPPS do Estado do Rig
Grande do Sul

Politica de investimentos
aspectos relacionados ao
modelo de gestéo a ser
adotado, com relagéo a

recursos entre os diversos
segmentos de aplicacdo e
respectivas carteiras de

dos limites estabelecidos
para cada modalidade de
aplicacéo.

estratégia de alocacdo dos

investimentos, observacao

Sim — na teoria
existente encontram-s
0s aspectos que
comp8em uma politica
de investimentos -
Fabozzi (2000) e
aBaima (2004).

Sim — a Resolucéo e
edemais Leis e Instrugdes
Normativas prevéem
normas para formalizacag
de politicas de
investimentos para os
RPPS.

Nao — a maioria dos
RPPS entrevistados na
possui formalizacdo de
politica de
investimentos.

Praticas de gestdo de
investimentos diz respeito
as acdes utilizadas pelos

fundos, ou seja, a
formalizacdo propriamente
dita das politicas de
investimentos praticadas
entre os gestores e 0s
custodiantes.

gestores responsaveis pelq

Sim — a teoria existent
estabelece as principa
praticas de gestéo de
pfnvestimentos — Bodie
Kane e Marcus (2000)
Fabozzi (2000),
Boulier e Dupré
(2003).

eSim — a Resolucéo e
islemais Leis e InstrugBes
Normativas prevéem a
formalizacéo de politicas
,de investimentos para 0s
RPPS.

Nao — na maioria dos
RPPS entrevistados na
héa préticas de gestéo
formalizadas com
relagdo a politica de
investimentos.

Sistemas de apoio a gesta
de investimentosreferem-
se aos métodos e técnicas
utilizados pelos gestores d
RPPS na execucéo da
politica de investimentos.

0Sim — a teoria existent
prevé o uso de técnicg
e métodos qualitativos
08 quantitativos para
execugao de politicas
de investimentos -
Jorion (2003),Crouhy;

eSim — a Resolucéo e
glemais Leis e Instrucbes
Normativas prevéem o us
de métodos qualitativos e
guantitativos e técnicas
para execugdo e uma
politica de investimentos

Nao — a maioria dos
RPPS entrevistados na
autiliza técnicas e
métodos quantitativos
para analise de
desempenho de seus
investimentos.

Gali;Mark (2004) e
Duarte Junior (2005).
Quadro 2 — Resumo a luz da teoria, legislacédo e daglda pesquisa
Fonte: elaborado pelos autores.

para os RPPS.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo avaliar os mecargsde controle de riscos que estao
sendo adotados pelos gestores dos RPPS, nas @iwida investimento, como forma de
garantir a protecdo e o equilibrio financeiro eagtll. Com a utilizacdo da metodologia
descritiva, por meio de analise documental e dan@amento owsurvey, com abordagem
quantitativa para a analise dos dados.

No que concerne a identificacdo da politica destimentos praticada pelos gestores
dos fundos dos RPPS, constatou-se que, mesmo lguas gjestores declaram possuir uma
politica de investimentos condizente com a poligstabelecida pela Resolucdo CMN n°
3.506/2007, 58% dos gestores declaram que su&paifio satisfaz aos requisitos previstos
nesta Resolucao.

Verificou-se ainda, com base nos dados pesquisgdesa politica de investimentos
praticada pelos gestores dos RPPS, responsavess ipeestimentos destes fundos, por ndo
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disporem de pessoas com conhecimento técnico adt®gpeeocupam-se, basicamente, em
atender aos requisitos de enquadramentos e lireg&abelecidos na diversificagdo dos
investimentos, ndo priorizando critérios de tran®peia, gestdo de risco-retorno e a
responsabilidade destes gestores para com oshzontes.

Com relacdo as praticas de gestdo de investimepiwsestdo sendo adotadas pelos
RPPS para aumentar as condi¢bes de segurancdilidatke e transparéncia, verificou-se,
com base nos dados pesquisados, uma média de @6,0éstores dos RPPS que ndo adotam
praticas de gestdo de investimentos em seus resgedtundos. Esse resultado reflete a
inexisténcia de mecanismos de controle e de mamniento das atividades de investimentos
realizadas por esses gestores, comprometendo sasegua rentabilidade e o equilibrio
financeiro e atuarial destes fundos.

No que tange identificar quais sistemas de ap@ges#io de investimentos que estdo
sendo adotados pelos gestores dos RPPS, evidagioper ocasido da pesquisa, que
praticamente ndo sdo adotados métodos e técnicagoite a gestao, refletindo-se na média
encontrada, ou seja, 74,0% nao possuem métodowrdmles de riscos, de limites, de
rentabilidade para os investimentos financeirosRI®BS.

Outra informacédo digna de nota é a de que um grandiero de gestores declarou
que as aplicacbes, as quais seus fundos encontramgsiadrados, sao de baixo risco. Por
esta informacéo, subentende-se que a grande majaita os recursos do RPPS em renda
fixa sob a forma de titulos publicos, que sdo mdddes que apresentam menor risco. Em
outras palavras, enquadra-se na modalidade e liprégistos na Resolucdo CMN n°
3.506/2007, mesmo que essa Resolugcdo apreserde gpgoes de investimentos que possam
trazer maiores retornos.

Com base nos dados produzidos pela pesquisaatmnsie que embora a legislagcéo
vigente apresente avancos com relacdo a formatizagéiaticas que devem ser consideradas
na ocasido da elaboracdo de uma politica de investos eficiente e capaz de apresentar
resultados que auxiliem os gestores dos RPPS soka®os da pesquisa demonstram que a
grande maioria dos municipios pesquisado nédo adet@opanismos de controle de riscos para
as atividades de investimentos.

Portanto, é salutar que o Ministério da Previdg&n8bcial promova as devidas
instrucbes aos gestores dos RPPS para a elabatagéaliticas de investimentos e que, ao
mesmo tempo, proceda a uma fiscalizacdo efetiva qpae essas politicas realmente sejam
cumpridas e atendam a legislacéo vigente.

Consideradas as limitacbes da presente pesqpissseatam-se recomendacdes para
futuras pesquisas com o intuito de demonstrar aftpcia que a gestdo de riscos possui no
contexto das organizacdes. Neste sentido, reconsendg verificar se houve melhorias com
relacdo as praticas de gestdo de riscos adotguiasirada publicacdo da Resolu¢do CMN n°
3.506/2007; b) ampliar as fontes de dados e asalisetemplando outros riscos a que esses
fundos estdo expostos; c) investigar a percepca@esséo de riscos pelos servidores
participantes dos RPPS; d) aplicar a pesquisa @msoestados brasileiros e comparar com 0s
achados desta pesquisa.
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