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1. INTRODUCAO

Encontrar maneiras para a melhor formacdo de renda e manutengao do bem-estar até o fim da
vida dos individuos tem sido tema e preocupacgao, tanto no ambito piblico quanto da iniciativa
privada. Nesta ética, os estudos auferidos demonstram que nem todos conseguem a almejada
melhoria de vida, ou talvez, até mesmo por falta de melhor instrugao no que se refere ao assunto
abordado, acabam por nao planejar a continuacdo de seu bem-estar sobre o aspecto da totalidade
de suas vidas (RODRIGUES, 2002; LIMA et al., 2004; ROCHA, 2003).

Assim, no que se refere a manutengao e formagdo de renda para a melhoria do bem-estar social,
chega-se ao tema que serd abordado pelo presente trabalho, pois o que se sabe hoje é que o
formato de arrecadacdo, administrado pelo INSS (Instituto Nacional do Seguro Social), no Brasil,
ndo possui capital financeiro para sustentar a demanda no longo prazo, conforme informagoes
dispostas pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2004).

Tais fundos foram criados para garantirem compromissos futuros de complementacdo de
aposentadoria e pensao aos seus participantes, em conformidade com premissas regulatoérias, de
mercado, atuariais e tributdrias, bem como sao formadores de poupanca interna de longo prazo,
as quais alavancam o desenvolvimento econémico e social da regido.

Portanto, corresponde o tema de estudo deste artigo: os fundos de investimentos de previdéncia
publica municipal. Abordando o fluxo atuarial para os planos de beneficio definidos e de
contribuigcao definidas, administrados pelos fundos de pensdo das prefeituras em analise.

Diante do exposto, questiona-se: como sao geridos os ativos dos fundos de pensao de prefeituras
da Regiao Noroeste do Estado do Rio grande do Sul?

Descrever e analisar o processo de gestao dos ativos dos fundos de pensado de prefeituras
municipais, da Regido Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul.
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Neste viés de pensamento o estudo relacionado se justifica pelo fato de surgirem questdes a serem
aprofundadas para que assim possamos encontrar mais entendimento sobre o assunto, pois
somente desta maneira iremos encontrar melhores solugoes as dificuldades atuais e futuras no
que tangencia o presente texto.

Questdes estas que se referem, por exemplo, ao aumento da expectativa de vida da populagao que
impOem a necessidade da utilizacao de novos ajustes atuariais e novas regras de mortalidade, fato
este que poderd gerar déficits futuros em funcdo da maior necessidade de constituigdo de
reservas financeiras.

O presente artigo estd dividido em quatro partes, além desta introdugdo e das consideracoes
finais. A primeira recupera elementos historicos sobre a criacao da previdéncia no mundo. Busca-
se, com isso, entender as transformacoes que levaram ao formato de gestao e arrecadagao atual
no Brasil. A segunda parte apresenta a metodologia utilizada. A terceira recupera o referencial
tedrico basico para a realizacdo do presente estudo. Na quarta parte apresenta-se os resultados
do estudo.

2 RAPIDO HISTORICO DA PREVIDENCIA

Rodrigues (2002) afirma que existem regimes de previdéncia que podem ser custeados
tradicionalmente pelo regime de reparticao simples e/ou pelo regime de capitalizagdo. O primeiro
modelo, segundo o referido autor, é um sistema custeado em regime de caixa. Neste, o que se
arrecada é imediatamente repassado aos aposentados e pensionistas em direito adquirido, ou seja,
utilizado sem que haja um processo de acumulacao.

Este regime de custeio, conhecido como pay-as-you-go (PAYG), pressupoe que “um grupo de
individuos mais jovens arcara com os custos da aposentadoria dos mais velhos, e os mais jovens
acreditam que o mesmo serd feito ao se tornarem idosos, neste sentido, ficou acordado o que se
denominou, pacto entre geragoes” (RODRIGUES, 2002, p. 10). Desta forma, entende-se que a
geracao atual custeia os beneficios previdenciarios da anterior e assim por diante.

Rodrigues (2002) ainda expde que o outro modelo de arrecadagao possivel é o de capitalizagao.
Este, busca a acumulacdao de capital financeiro durante a fase ativa do trabalho, por acgao
individual, a fim de que a mesma proporcione condigdes de o montante poder suportar o custo de
vida que o individuo tera quando se aposentar.

Rodrigues (2002) ainda nos relata que o modelo de capitalizagao possui a vantagem de evitar que
o custo dos principais beneficios seja postergado para a data de suas concessoes, quando poderao
estar presentes ou ndo as condicOes inicialmente previstas, como economia estabilizada, ou nao,
capacidade de compra prevista no periodo inicial de contribui¢cdo dentre outros fatores. Dai
chamar-se também de “regime pré-custeado”.

Segundo Informagoes da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar do Brasil - SPPC
(2015), a seguridade social tem seu conceito relacionado a necessidade de dar protecao e
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garantias sociais aos individuos, contra fatores que impegam os mesmos de serem capazes de
provir o sustento seu e de seus familiares. Esta surge de uma iniciativa conjunta do poder publico
e da sociedade para garantir acesso a direitos basicos como satude, assisténcia social e
previdenciaria.

Em termos internacionais, o México foi o primeiro pais a incluir a previdéncia social em seus
textos constituintes em 1917, seguido da Alemanha em 1919, ao determinar em sua constituigao
como sendo dever do Estado prover o sustento de qualquer cidadao que fosse incapacitado de
prover seu préprio sustento com a forca do trabalho produtivo (ROCHA, 2003).

Nos EUA, em 1935, visando resolver a problemas decorrentes da crise financeira de 1929,
Franklin D. Roosevelt adotou medidas destinadas a ajudar especialmente idosos desempregados,
através da criagao do auxilio- desemprego, estimulando também o consumo. Seis anos apds este
ocorrido a Inglaterra, em 1941, cria o plano Beveridge, posteriormente reformado em 1946
objetivando tornar constituinte um sistema de seguridade social (ROCHA, 2003).

Na Franca, em 1948, foi criada a Declaragao de Direitos Humanos, a qual expoe, dentre outros
pontos, os direitos a protegao previdenciaria.

No Brasil o sistema previdenciario brasileiro possui mais de 100 anos. Ja em 1821, por meio de
decreto, o principe regente Pedro de Alcantara concedeu servicos de aposentadoria aos
professores régios, que completassem 30 anos de servigos prestados a comunidade.

Apés algumas décadas, em 1888, o decreto n? 9.912-A, de 26 de margo, concede aposentadoria
aos funciondrios dos correios. Mas o marco histérico da previdéncia social no Brasil veio com a lei
Eloi Chaves, com o Decreto n? 4.682 de 24/01/1923. Ela criou as caixas de aposentadoria e pensdo
(CAPs), para os trabalhadores de empresas ferroviarias, oportunizando garantias de assisténcia
médica, pensao e aposentadorias para seus usudarios e familiares.

Em 1930 os beneficios foram sendo estendidos a maior parte das categorias de trabalhadores dos
mais diversos setores publicos e privados. Em 26 de agosto de 1960 criou-se a Lei Organica da
Previdéncia Social (LOPS) n? 3.807, unificando entdo toda a legislacdo dos institutos
previdenciarios e beneficiando, em sua maioria, trabalhadores urbanos. Nesta caminhada os
trabalhadores rurais apenas receberiam estes direitos em 1963, com o surgimento do FUNRURAL.

Somente em 1966, com a alteracao de dispositivos da Lei Organica da Previdéncia Social, é que se
criou o Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS). Nesta mesma época também foi
instaurado o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS). Alguns anos apds, em 1970, a Lei
Complementar n? 07, de 7 de setembro, estabeleceu o Programa de Integragao Social - PIS. No
mesmo ano foi implantado, em 3 de dezembro, o Programa de Formacdo do Patriménio do
Servidor Publico - PASEP.

Em 1974 o Ministério da Previdéncia Social foi desmembrado do Ministério do Trabalho. Ja a
Constituicao Federal de 1988 estende os beneficios previdenciarios a todos os trabalhadores,
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implantando um conceito renovado, o da Seguridade Social, a qual passa a ser constituida por trés
pilares bésicos: Previdéncia Social, Assisténcia Social e Satde.

Apoés as mudancgas de 1988 varias emendas e leis foram incorporadas ao Sistema Previdenciario
Brasileiro objetivando o seu aperfeicoamento.

No setor publico, rapidamente constatou-se as dificuldades relacionadas a capacidade do Estado
em suprir a diferenga salarial de seus funcionarios, na medida em que o nimero de aposentados
aumentou com o passar dos anos. Tendo em vista que muitos deles recebem acima do teto
estipulado pelo INSS (atualmente o mesmo é de R$ 5.531,31), (PREVIDENCIA, 2017), organizou-
se entdo os fundos de pensao. A ideia nasce com o intuito de complementar a aposentadoria
recebida do Estado.

Rocha (2003, p. 23), coloca que “os fundos de investimentos mutuos tiveram origem no final do
século XIX, na Inglaterra, onde estes eram conhecidos com o nome de trusts e inicialmente tinham
0 objetivo de financiar o crescimento da economia estadunidense apés a Guerra Civil”. Estes
atuavam por meio de financiamentos hipotecarios, de construgao de estradas de ferro,
companhias industriais, entre outros.

Rocha (2003) ainda comenta que os fundos de investimentos eram constituidos inicialmente por
banqueiros e corretores, sendo que os trusts correspondem ao que hoje conhecemos como fundos
fechados ou de condominio fechado.

O primeiro fundo mutuo moderno foi o Massachusetts Investors Trust, constituido em 1924.
Diferentemente dos anteriores, ele foi criado na forma de condominio aberto introduzindo ao
mercado financeiro da época um conceito totalmente novo, pois permitia ofertas continuas de
novas cotas e a renegociacdo de novas cotas ja existentes, as quais poderiam ser vendidas a
qualquer momento com base no valor corrente dos ativos do fundo no momento da liquidacdo da
operacao financeira.

Logo no inicio, no entanto, a inddstria de Fundos de Investimentos passou por alguns obstaculos.
O principal foi a crise financeira de 1929, que atingiu a Bolsa de Valores de Nova York, a qual se
sucedeu a grande recessao mundial.

Posteriormente, em 1936, a U.S. Securities and Exchange Commission - SEC, 6rgao regulador do
mercado financeiro dos Estados Unidos, comegou uma revisao na regulamentagao das companhias
de investimentos, o que gerou, inicialmente, o “Securities Exchange Act of 1933” e o “Securities
Exchange Act of 1934” e, posteriormente, o “Investment Company act of 1940”, que estabeleceu
os pilares basicos para os fundos de investimentos existentes atualmente.

No Brasil, os primeiros fundos de investimentos surgiram na década de 1950. Porém, somente
com o advento da lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, que estabeleceu regras ao mercado de
capitais, trazendo medidas para seu desenvolvimento, é que este produto financeiro ganhou forga.
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Os primeiros fundos do pais aplicavam somente no mercado de agdes. Entretanto, com as crises
financeiras vividas pelo Brasil neste periodo muitos investidores migraram para a caderneta de
poupanca e outros investimentos de Renda Fixa. Foi na década de 1990, com o surgimento de
regras mais eficazes e o fim da inflagdo gracas ao Plano Real, que os fundos de investimentos
comecgaram a se desenvolver e crescer de fato.

Na mesma década surgiram os fundos de previdéncia privada e os fundos de pensdo, apesar de,
ainda na década de 1970, os mesmos terem sido regulamentados pela lei n® 6.435, de 15 de julho
de 1977, para dar conta da expansao das grandes empresas estatais e a criagao dos fundos de
pensao estatais. Portanto, os mesmos antecedem a Previdéncia Social na histéria brasileira.

A partir dos sistemas regulamentados no Brasil criou-se, entdo, as entidades de previdéncia
privada. Elas objetivam constituir planos privados de concessao de pectlio ou de renda, de
beneficios complementares ou que se assemelham aos da previdéncia social oficial.

Na regido Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul, regido de abrangéncia deste estudo, existem
diversos agentes que comercializam produtos relacionados a previdéncia privada, assim como
existem fundos publicos ligados as prefeituras municipais. Estas possuem Fundos de Penséao
destinados a seus servidores, ambicionando com isso a garantia do bem-estar econémico e social
dos mesmos.

3 METODOLOGIA

Em funcdo da complexidade do tema, o estudo foi delimitado as prefeituras de Ijui, Santa Rosa,
Santo Angelo e Panambi, presentes na regido Noroeste gatcha.

A coleta dos dados realizou-se através de entrevistas semiestruturadas, com os sujeitos
diretamente envolvidos no desenvolvimento, nos controles legais e financeiros, assim como no
planejamento dos Fundos de Pensao das prefeituras dos municipios foco do estudo. Esta coleta
igualmente foi construida por meio de pesquisa bibliografica, a qual, de acordo com Gil (1999), se
vale de materiais ja elaborados, constituidos principalmente de livros e artigos cientificos.

Quanto ao carater quantitativo, buscaram-se os dados financeiros e informagdes junto a sites do
Ministério da Previdéncia federal, assim como nos 6rgaos responsaveis pela divulgacao das
informagoes legais e financeiras dos fundos de pensdo em andlise.

Para tanto, o presente estudo focou-se em dados referentes as cotas dos participantes, patrimonio
financeiro dos Fundos em destaque, custos recorrentes da sua gestdo, quanto ao nimero de
participantes do mesmo, efetuando-se por fim uma andlise comparativa dos fundos de pensédo das
prefeituras ja descritas no comeco deste artigo.

4 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessdo pretende-se expor fontes e estudos sobre o tema, destacando-se conceitos, tais
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como: mercado de capitais; os principais tipos de fundos de investimento; o risco/retorno sobre os
investimentos; modelos de previdéncia adotados em outros paises; e por fim um breve relato de
estudos existentes, com énfase em alguns dos principais autores nesta area.

4.1 Sistema Financeiro Nacional

O sistema financeiro nacional, é dotado de varias partes que o regulam e o fiscalizam. Sendo que
as suas grandes alteragdes ocorreram no ano de 1964, quando os responsaveis pela drea em nosso
pais editaram uma série de leis que visavam o reordenamento e a estruturacdo que se faziam
necessarias (FORTUNA, 2004).

O artigo 17 da Lei de Reforma Bancdria (Lei n° 4.595/64), afirma que, sdo: Instituicoes
financeiras, para os efeitos da legislacao em vigor, as pessoas juridicas publicas e
privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, a
intermediacao ou a aplicagao de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em
moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros.

Tais instituicOes financeiras, no seu conjunto e com os instrumentos financeiros, formam, como
afirma S& (1993, p. 24), o sistema financeiro, o qual possibilita a “transferéncia de recursos dos
ofertadores para tomadores, criando condigdes para que os titulos que lastreiam essas transacgoes
tenham liquidez no mercado”.

Na mesma linha de pensamento, Fortuna (2004, p. 15) conceitua o sistema financeiro como um
conjunto de instituicdes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condigoes
satisfatorias para a manutencao de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores. Os
conceitos de S& e Fortuna sdo complementares, ambos salientam que o sistema financeiro é
necessario para a interacao e melhor circulagdo do capital financeiro em nosso pais. O sistema
financeiro propicia assim, mais dinamismo e desenvolvimento para a economia, uma vez que
permite o aumento de poupanga e investimentos.

Fortuna (2004) ainda caracteriza as instituicdes financeiras em dois grupos distintos; os
intermedidrios financeiros e as chamadas instituigdes auxiliares. O autor ainda relata que os
intermediadores buscam capital financeiro diretamente do publico e, posteriormente, aplicam
esses recursos através de empréstimos e financiamentos. Fortuna e Sa (1993) incluem neste
segmento os bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento, a caixa econémica, as
sociedades de crédito financiamento e investimento e os bancos multiplos, entre outras.

Existem ainda as institui¢des auxiliares que no entendimento de Fortuna (2004), propdem-se a
colocar em contato poupadores com investidores. Neste aspecto pode-se sugerir as bolsas de
valores.

4.1.1 Mercado Financeiro e de Capitais
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No Brasil e no mundo as economias capitalistas buscam através do setor privado e do Estado,
realizar investimentos produtivos, isto é que visem melhorar economicamente uma regidao ou pais
(SA, 1993). Para que isso ocorra de forma mais eficiente, existe a necessidade de tornar o
mercado o mais dinamico possivel, possibilitando assim uma melhor interagdo entre poupadores e
agentes que necessitam de capital financeiro para financiar seus negécios. Weston e Brigham
(2000, p. 94) corroboram com este pensamento expondo que, “uma economia saudéavel depende
de transferéncias eficientes de recursos a partir de pessoas que poupam e a de individuos e
empresas que precisam de capitais. Sem transferéncias eficientes, a economia simplesmente ndo
poderia funcionar”.

A partir desta base, S4 (1993) argumenta que o setor privado considera varios aspectos e
premissas nas decisdes de investimento, tais como: a expectativa de retorno do investimento; o
grau de intervengao do governo no mercado; estabilidade politica e social; facilidade de obtencdo
e custos dos recursos de terceiros entre outros.

Para Fortuna (2004), quanto aos objetivos do mercado financeiro, para o governo, 0s
fundamentais consistem em promover o desenvolvimento econémico, visando garantir o pleno
emprego e estabilidade do mesmo. Ele ainda salienta que o Estado visa também equilibrar o
volume financeiro das transagoes econdémicas com o mercado externo, garantir a estabilidade de
preco e o controle da inflagdao, promovendo com isso a melhor distribuigdo da riqueza e das
rendas.

No mercado de capitais especificamente, o foco é o setor privado. Neste caso, entdo, o objetivo é
facilitar a obtencdo de recursos financeiros para promover os investimentos no setor produtivo
(SA, 1993).

Na mesma linha de pensamento Weston e Brigham (2000, p. 93) ressaltam que “as pessoas e
organizagées que desejam realizar empréstimos entram em contato com as que tém recursos
superavitarios nos mercados financeiros”. Os mesmos concordam que existem diferentes tipos de
mercados, e que estes trabalham com diferentes tipos de instrumentos no que se refere a
vencimentos e taxas.

Complementando o pensamento de Weston e Brigham, Fortuna (2004) ressalta sobre as formas de
se conseguir capital financeiro. O mesmo nos introduz ao mercado de acgoes, expondo que 0
processo de obtencao de recursos financeiros pode ser dividido em duas etapas: na primeira,
quando as empresas emitem acoes através de uma oferta puiblica, e na segunda, na qual as agoes
ja emitidas sdo comercializadas a livre mercado, na bolsa de valores.

Fortuna (2004) complementa ainda que as bolsas de valores ndo sao institui¢des financeiras, mas
sim associagoes civis sem fins lucrativos, criadas pelas corretoras de valores para fornecer
ferramentas e infraestrutura para o mercado de agoes. Fortuna (2004, p. 34) esclarece ainda que
“a bolsa de valores, em sintese, é o local especialmente criado e mantido para negociacao de
valores mobilidrios em mercado livre e aberto, organizado pelas corretoras e autoridades”.
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Além destes dois tipos de mercados, como ja citado anteriormente o mercado financeiro também
possui outras formas de investir, tais como: mercado de ativos reais; mercados monetarios;
hipotecarios; mercados mundial, nacional, regional e local. Tudo dependerd do tamanho dos
agentes envolvidos nas operacdes, de uma organizacao. Podendo esta ser capaz de captar
financiamentos globalmente, ou alcangar apenas um mercado estritamente local, ou tao-somente
ainda das vizinhangas (WESTON; BRIGHAM, 2000).

4.1.2 Tipos de Fundos de Investimento

Devido a diversificagao dos investidores, esta disponivel no mercado uma diversidade de Fundos
de Investimento (FI) que se enquadram as aplicagoes dos diversos cotistas.

Fundo de Investimento em Cotas (FIC): Compde sua carteira com cotas de Fundos de
Investimento. A administracao desse fundo compete a uma entidade financeira autorizada pela
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) (TOSCANO JUNIOR, 2004).

As Instituicdes Financeiras normalmente gerenciam FICs e nao FI's. Para atender a necessidade
de segmentagao dos clientes, as instituicoes financeiras oferecem os Fundos de Investimento em
Cotas (FIC), que compram cotas de um mesmo FI. Assim, um mesmo FI “alimenta” varios FICs,
para segmentos diferentes (por exemplo Varejo, Alta Renda, funcionarios etc.) com diferentes
valores minimos de aplicacao e taxas de administragao. Embora a carteira seja idéntica, os FICs
terao rentabilidades diferentes, em fungdo da maior ou menor taxa de administracao cobrada
(BRITO, 1989).

Existem os Fundos de Investimento Abertos e Fechados. O Fundo de Investimento Aberto ndo tem
vencimento, ou seja, o investidor nao precisa renovar sua aplicagao e admite aquisicao e resgate
de cotas a qualquer momento. O Fundo de Investimento Fechado pode ter vencimento ou nao.
Tem um periodo determinado para subscrigdo de cotas, o investidor podera reaver os recursos
investidos somente no vencimento do fundo (se houver vencimento), em caso de liquidacao do
fundo ou no mercado secundario (Bolsa ou balcdo), vendendo suas cotas para um outro investidor.

No Fundo Aberto a liquidez é imediata, a quantidade de cotistas e o patrimonio sao limitados, e
existe a recompra de cotas. Os Fundos Fechados destinam-se a atender um segmento restrito do
mercado, seja de cotistas ou de administradores como, por exemplo, aqueles destinados ao
mercado imobilidrio ou empresas emergentes. O Fundo Fechado tem um patriménio limitado ao
seu fim especifico e as cotas somente sdo resgatadas ao final do prazo de duragao do fundo, ou em
virtude de sua liquidacao. O nimero de cotistas é limitado e a liquidez normalmente esta
vinculada a um prazo pré-determinado (LIMA, 2006).

Nos Fundos de Investimento com Caréncia e sem Caréncia, pode-se estabelecer prazo de caréncia
para resgates, com ou sem rendimentos. Os Fundos com Caréncia tém resgate apds o término de
caréncia. Com isto o resgate de cotas em Fundos com Caréncia estabelecida no prospecto do
fundo, terd incidéncia de impostos (ABREU, 2011).
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Segundo Santos (1999), Fundos sem Caréncia sdo aqueles em que o cotista tem o direito de
receber o rendimento proporcionado pelo fundo a qualquer momento, ou seja, sem prazo de
caréncia.

Os Fundos de Renda Fixa sdo instrumentos de renda fixa em que as partes envolvidas, o tomador
e o aplicador, sabem de antemdo qual serd a rentabilidade da operacao, ou através da taxa
explicitada, ou através de um indice que, embora ainda ndo tenha sido definido para a data de
resgate, ja indica qual serd a correcdo aplicada ao principal.

Os instrumentos de renda fixa sdo titulos representativos de emissdo de divida publica (titulos
publicos federais) e privada (CDB, LH, NOTA PROMISSORIA, DEBENTURES etc.), sendo que, em
ambos o0s casos, permitem aos seus emissores captar recursos de investidores. Os principais riscos
a que o investidor estd exposto ao adquirir um titulo de renda fixa sdo:

« oscilacao nas taxas de juros de mercado;
« inadimpléncia do emissor;
e liquidez de mercado.

A renda fixa é adotada para designar as aplicagoes que definem a taxa de juros a ser aplicada ou,
ainda, indica um indice que sera aplicado para corrigir o principal, ou ambos os casos, o que €é
mais comum atualmente (LIMA, 2006).

Nos Fundos Renda Variavel, diferentemente do que ocorre com os de renda fixa, o prazo da
aplicagao e seus respectivos juros sdo pré-definidos no momento da contracédo do investimento.
Em renda variavel, o mercado torna-se volatil, ou seja, o dinheiro aplicado sofre oscilagoes, tanto
para cima quanto para baixo, constantemente ao longo do dia. Por sua vez. a rentabilidade
passada nao garante uma rentabilidade futura, existindo aspectos relativos a sorte ou ao risco,
que jamais devem ser desprezados.

Os Fundos de Previdéncia (FP), sdo Fundos de Aposentadoria Programada - individual - FAPI e
Fundos para PGBL/VGBL, que é um plano de aposentadoria cujos recursos sdo aplicados em um
Fundo exclusivo para o plano. Estes Fundos podem aplicar em renda fixa ou a¢oes. Ha legislacao
especifica de FAPIs e PGBLs.

Os Fundos Mituos de Privatizacédo sdo Fundos que utilizam principalmente os recursos do FGTS e
investem em acdes de empresas que estdo sendo privatizadas. A respeito, veja-se as Instrugoes
CVM 141/91, 157/91, 26/97 e 279/98 e suas modificagoes.

Os Fundos Offshore sdo destinados a investidores domiciliados em um pais diferente do da sede
do Fundo. Estes Fundos seguem as normas determinadas pela legislacdao da sede do Fundo, e
podem investir tanto em renda fixa como em agoes. A legislagdo é especifica a sede do
administrador.
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Os Fundos de Investimentos Imobilidrios, sdo os que se dedicam, preponderantemente, a
investimentos em imdveis. Obedecem as Instrugoes CVM 205/94 e 206/94 e suas modificagdes.

Os Fundos de Indice sdo dedicados a replicar determinados indices de bolsa. Suas cotas podem
ser negociadas em bolsa, conforme Instrucao CVM 359/02. Segundo Fortuna (2005, p. 454)
“concentram grande volume do mercado, com recursos destinados a titulos de curto prazo”.

5. ANALISE E INTERPRETACAO DE DADOS

Este topico do artigo pretende observar, em uma anélise comparativa, aspectos relacionados a
rentabilidade, risco e performances aos quais os quatro Fundos de Previdéncia Municipais
estudados se submeteram no periodo de analise.

Para verificar a performance se utilizou o método de Sharpe (1966), e ainda se fizeram os célculos
do BETA e CAPM, para observar a volatilidade e risco a que os Fundos estudados estao
submetidos.

Ainda nesta anélise também é possivel observar que de modo geral, no acumulado de
rentabilidade, como demostrado no grafico 1 os Fundos de Previdéncia Municipais estudados nao
estao conseguindo alcancar a meta estabelecida por eles.

No que diz respeito as andlises de riscos que os Fundos estdao submetidos dentro do periodo
analisado, conforme se estabeleceu na metodologia, aplicou-se 0 método CAPM para a andlise de
risco.

Como taxa livre de risco se utilizou a rentabilidade referente a uma aplicacdo em CDB, conforme
tabela 1.

Tabela 1: CAPM do PREVIJUI

PREVIJUIL 2012 2013 2014 2015 Indices Gerais
CAPM 7,90% 6,93% 10,02% 11,85% 9,18%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se observar que o Fundo PREVIJUT obteve uma rentabilidade em relagéo aos riscos a que se
submeteu, nos periodos de 2012 a 2014, superior aos valores encontrados no calculo CAPM.
Sendo que apenas no ano de 2015 ele ndo conseguiu superar os valores encontrados no calculo
relativo ao CAPM.

Tabela 2: CAPM do PREVIROSA

PREVIROSA 2012 2013 2014 2015 Indices Gerais
CAPM 7,59% 7,82% 10,02% 12,42% 9,46%
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao Fundo PREVIROSA, a tabela 2 demonstra que, no que diz respeito aos riscos aos
quais o Fundo se submeteu, este apenas obteve rentabilidade inferior ao resultado do CAPM, no
ano de 2015, assim como o Fundo PREVIJUI. Alcancando neste periodo 11,84% de rentabilidade, o
que é inferior aos 12,42% encontrados no calculo do CAPM.

Tabela 3: CAPM do Fundo de Previdéncia Municipal de Santo Angelo

Sa. Angelo 2012 2013 2014 2015 Indices Gerais
CAPM 6,97% 9,56% 10,15% 10,49%  9,29%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacdo ao Fundo de Previdéncia Municipal de Santo Angelo, a tabela 3 nos mostra, em
andlise comparativa aos resultados apresentados no grafico 1, que se alcangou rentabilidade
inferior aos resultados obtidos do CAPM, apenas no ano de 2014. Neste periodo o Fundo de
Previdéncia Municipal de Santo Angelo obteve 8,13% de rentabilidade, o que é inferior aos
10,15% encontrados no calculo do CAPM.

Tabela 4: CAPM do Fundo de Previdéncia Municipal de Panambi

PANAMBI 2012 2013 2014 2015 Indices Gerais
CAPM 7,36% 7,73% 8,73% 7,32% 7,79%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo a anélise de risco a que os Fundos analisados se submeteram, temos exposto na tabela
6 os resultados obtidos do célculo do CAPM, em relacdo ao Fundo de Previdéncia Municipal de
Panambi. Nestes, é possivel observar que em nenhum ano o Fundo de Panambi obteve
rentabilidade inferior aos resultados encontrados em relacdo ao CAPM.

Por fim, no que diz respeito aos resultados do método CAPM, pode-se observar, a partir das
tabelas 1, 2, 3 e 4 que todos os Fundos de Pensdo em estudo obtiveram rentabilidade acima do
prémio exigido pelo CAPM.

Uma vez analisadas a rentabilidade e o risco dos Fundos de Previdéncia Municipais, procedeu-se a
andlise da performance dos mesmos, a partir do BETA do CAPM e do Indice de Sharpe. Aplicou-se
entdo o indice de Sharpe. Este nos mostra a relacdo de risco versus o retorno de um ativo. Em
outras palavras, o mesmo mede o retorno excedente ao ativo livre de risco. Sendo assim quanto
maior o valor encontrado melhor, pois isso significa que o investidor obteve o mesmo retorno
assumindo menos riscos.

A tabela 5 apresenta os resultados obtidos.
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Tabela 5: Resultados do Desvio Padrdo, BETA e Indice de Sharpe dos Periodos

PREVIJUI 2012 2013 2014 2015 Indices Gerais
Rentabilidade Média 1,69% 1,49% 1,96% 1,90% 1,76%
Desvio Padréao 0,0107% 0,0168% 0,0096% 0,0067% 0,0109%
BETA 0,04 0,14 -0,19 -0,17 -0,04
Sharpe 1,71 2,71 1,22 0,75 1,59
PREVIROSA

Rentabilidade Média 1,79% 1,80% 1,75% 1,97% 1,83%
Desvio Padréao 0,0042% 0,0043% 0,0043% 0,0053% 0,0045%
BETA 0 -0,07 -0,19 -0,27 -0,13
Sharpe 0,68 0,71 0,55 0,59 0,63

Sa. Angelo

Rentabilidade Média 1,77% 2,14% 1,36% 1,88% 1,79%
Desvio Padrao 0,0044% 0,0059% 0,0094% 0,0064% 0,0065%
BETA -0,08 -0,48 -0,24 0,07 -0,18
Sharpe 0,71 0,95 1,19 0,71 0,89
PANAMBI

Rentabilidade Média 1,95% 2,10% 1,69% 1,48% 1,81%
Desvio Padréao 0,0061% 0,0183% 0,0218% 0,0189% 0,0163%
BETA -0,03 -0,05 0,33 0,63 0,21
Sharpe 0,97 2,96 2,77 2,11 2,20

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dados apresentados demonstram que todos os Fundo de Pensdo obtiveram BETAs perto de
zero em relacdo ao indice utilizado como comparativo. Os mesmos sdo considerados neutros, pelo
fato de que uma vez que os valores encontrados para BETA forem zero, significa que a volatilidade
em relacdo ao Indice utilizado como comparativo é baixa ou nula.

Também, conforme demonstrado na tabela 5, observa-se que, em relagao aos resultados
encontrados pelo Indice de Sharpe, o que obteve a performance mais elevada foi o Fundo de
Previdéncia de Panambi. O mesmo alcangou um indice de 2,77 no ano de 2014. Portanto, foi o que
teve a melhor relacao risco/retorno.

A PREVIROSA foi a instituicao que obteve a maior rentabilidade acumulada, 43,82%, no periodo,
frente aos 43,30% do Fundo de Previdéncia Municipal de Panambi, sendo que o risco também foi
mais elevado. Isto fez com que o Fundo de Panambi tivesse a melhor performance.

Por fim, é necessario, salientar que, de modo geral, os gestores dos Fundos de Previdéncia
Municipais estudados nao conseguiram rentabilizar seus ativos a ponto deo baterem as metas

estabelecidas por eles.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou analisar a forma de gestao realizada pelos administradores
responsaveis dos Fundos de Pensdo das Prefeituras Municipais da regido. Buscando, assim,
responder as questoes pertinentes aos objetivos geral e especificos do estudo.

Neste sentido, buscou-se analisar alguns indices relativos a gestdo dos ativos dos Fundos de
Penséo das prefeituras de Ijui, Santa Rosa, Panambi e Santo Angelo.

Para isso, acreditou-se ser necessario compreender a composi¢cdo dos Fundos de Pensdo das
Prefeituras Municipais que foram foco deste trabalho. Se buscou informacdes relativas as
aplicagdes financeiras, assim como informacgoes referente aos gestores responsaveis pelos Fundos
de Previdéncia analisados, junto aos drgaos de previdéncia federal e prefeituras estudadas.

Estas informagoes revelaram questoes pertinentes durante o periodo de anéalise. Especificamente
o nome dos Fundos em que o capital financeiro foi aplicado, as institui¢cdes financeiras a que
pertencem, a porcentagem do montante total do valor financeiro dos Fundos de Previdéncia
Municipais em relacao a cada Fundo aplicado, e o valor das cotas de cada Fundo que recebeu
aplicacgoes financeiras. Assim como dados nao financeiros dos mesmos, tais como: nome dos
gestores responsaveis, o nome legal e CNP] dos Fundos Municipais, ano de sua criagao e se
possuem no momento déficit atuarial.

A partir destas informacgdes, se conseguiu observar que a maioria das aplicagoes financeiras dos
Fundos de Previdéncia Municipais estdo alocados em outros Fundos de Investimentos de Renda
Fixa. E que apenas uma pequena parte dos recursos financeiros estdo destinados a aplicagdes em
Renda Variavel.

Outro ponto verificado, a partir dos dados relacionados a composi¢do dos Fundos das prefeituras,
foi o de que os gestores responsaveis tendem a diversificar suas aplicagdes em varios outros
Fundos de Previdéncia de Bancos Publicos em geral, o que gera maiores dispéndios relacionados a
taxas de administracao.

Por fim, no que se refere aos objetivos, se buscou comparar as composigdes destes Fundos de
Pensao, quanto a risco e performance. A analise de risco efetuada possibilitou a avaliagdo dos
gestores e proporcionou a visualizagao do quadro geral do risco, ja que a imposigao de restrigcoes
de investimentos aos gestores, por si s6, pode ndo significar muito.

No entanto, o que se verificou foi que tais restricdes nestes casos especificos acabam por limitar
as aplicagoes quanto a investimentos mais arrojados, fazendo com que os gestores responsaveis se
limitem na sua grande maioria das vezes a aplicacoes pré-estabelecidas por entidades financeiras
publicas.

O que se conseguiu observar foi que a gestdo de risco/retorno a que estes Fundos estdo sujeitos é
considerada conservadora, uma vez que os resultados de BETA apresentaram volatilidade perto de
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zero, em todos os Fundos de Previdéncia Municipais estudados.

A andlise do CAPM aplicada aos Fundos de Previdéncia Municipais também mostrou que, de modo
geral, todos os Fundos das prefeituras analisados obtiveram retorno acima do prémio exigido. No
que diz respeito a aplicacdo do Indice de Sharpe todos os Fundos de Previdéncia Municipal
também obtiveram performance considerada satisfatdria.

No entanto, conforme foi demonstrado no grafico 1, o que se verificou foi que, de modo geral, a
rentabilidade dos Fundos de Previdéncia Municipais analisados ndo estd sendo suficiente para
alcancar as metas de performance estabelecidas por eles. E possivel observar que apenas no ano
de 2013 a meta de rentabilidade, estipulada em IPCA mais 6%, foi atingida, e tdo somente pelos
Fundos de Previdéncia Municipais das Prefeituras de Panambi e Santo Angelo.

Por sua vez, a partir de entrevistas se obteve informacoes relacionadas aos motivos de
determinado montante financeiro estar em um Fundo especifico de um Banco especifico, e ndao em
outros, muitas vezes com oportunidades de rentabilidade superior.

No que se refere as possiveis contribuigées do estudo, considera-se o ponto de vista dos usuarios
dos Fundos de Previdéncia Municipais. Neste sentido, a analise do BETA, assim como do CAPM, e
mesmo a aplicacdo do Indice de Sharpe, sdo consideradas bastante informativas e importantes,
considerando o baixo nivel geral de conhecimento financeiro da maioria dos participantes.

A transparéncia proporcionada por estas metodologias de analise visa aumentar a seguranca do
participante e, possivelmente, seu interesse no acompanhamento do desempenho dos
investimentos dos Fundos de Previdéncia.

Além destas observacgdes, é importante mencionar que a inclusdao de fatores de risco mais
complexos, como andlise de carteiras com caracteristicas distintas entre si, tornaria as medidas
mais realistas e permitiria tirar conclusdes mais bem fundamentadas acerca da metodologia mais
apropriada para cada situacdo especifica.

A contemplacao de outros tipos de risco, especialmente os riscos de liquidez, legal e operacional,
também seria bem-vinda na tentativa de se abordar a capacidade de gerenciamento, por parte dos
profissionais envolvidos na gestdo dos fundos de previdéncia municipal estudados e dos demais
usuarios e partes interessadas.

Por fim, acredita-se que futuras pesquisas complementares ou de aprofundamento deste trabalho
poderiam incorporar novos elementos, tais como o passivo atuarial das entidades municipais e as
dividas renegociadas dos Fundos em questdao, buscando assim tentar traduzir os riscos de
naturezas diferentes em uma tnica medida.

Estudos futuros poderiam considerar a possivel necessidade da interagao entre o ativo e passivo.
Um aspecto interessante neste caso seria incorporar, no calculo, a volatilidade do passivo atuarial,
que sofre influéncia de muitos fatores, visando encontrar, com isto, maneiras de contornar a
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instabilidade da matriz de covariancia dos fatores de risco, o que permitiria uma analise mais
exata dos riscos a que os Fundos de Previdéncia Municipais estao submetidos.
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