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RESUMO

Os Regimes Proprio de Previdéncia Social (RPPS) sdo responsaveis pela
administracdo de uma expressiva quantidade de recursos financeiros. Ao final de 2016, o
saldo dos investimentos dos estados, municipios e DF, totalizou o valor de R$ 249,7 bilhdes,
em que pese esses regimes terem constantemente apresentado déficits financeiros e atuariais.
Dessa maneira, o objetivo deste trabalho ¢ tracar um diagnodstico dos investimentos realizados
pelos RPPS dos estados, municipios € DF desde o ano de 2011 até 2016. Para tanto, foram
utilizados dados obtidos junto ao Sistema de Informacdes dos Regimes Publicos de
Previdéncia Social (CADPREV). Os resultados da pesquisa apontam uma preponderancia de
investimentos nos segmentos de renda fixa, aplicados em sua maioria em instituicdes
financeiras publicas. Verifica-se também um indicio de melhor gestdo de recursos por parte
dos RPPS conforme a populacdo do municipio, estado ou Distrito Federal aumenta. Além
disso, ha uma maior diversificagdo no segmento renda fixa quando o gestor do RPPS possui
algum tipo de certificagdo emitida por entidade certificadora do mercado financeiro e de
capitais.

Palavras-chave: Regimes Prdprios de Previdéncia Social (RPPS). Investimentos. Diagnostico.



ABSTRACT

The Special Social Welfare Policy (RPPS - Regime Préprio de Previdéncia Social)
are responsible for the management of an expressive amount of financial resources. At the end
of the year 2016, the investments from states, cities and Distrito Federal amounted R$ 249,7
billion, considering that those Policies have lodged financial and actuarial deficit. In this way,
the objective of this work is to establish a diagnosis of the investments did by the RPPS of the
states, cities and Distrito Federal since the year of 2011 until 2016. For this purpose, datas
from the System of Information from the Special Social Welfare Policy (CADPREV) were
used. The results of the research support a preponderance of investments in the segments of
fixed income, applied mainly in public financial institutions. Besides it, there is a bigger
diversification of the fixed rate segment when the manager of RPPS has any kind of
certification issued by a certifying entity of the financial and capital markets.

Keywords: Special Social Welfare Policy (RPPS). Investments. Diagnosis.
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1. INTRODUCAO

A previdéncia social figura como assunto recorrente nas discussdes da sociedade, em
especial pelo governo, tanto no Brasil quanto no cenario internacional. Trata-se de questdo
prioritaria nas agendas governamentais, devido ao alcance que as mudangas tém na sociedade
e, mais ainda, pelos impactos que existirdo caso os sistemas previdencidrios ndo sejam
adaptados a nova realidade que se instala.

O aumento da expectativa de vida da populagdo aliado a um sistema de reparti¢do, ou
seja, o aposentado ou pensionista é financiado pelas contribui¢des do trabalhador atual, é um
dos combustiveis para a insustentabilidade dos mais diversos sistemas previdencidrios no
mundo.

No Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) do Brasil, no qual o sistema de
reparticdo ¢ adotado, a diferenga entre a arrecadag¢do e a despesa com beneficios em 2016,
registrou um déficit de R$ 151,9 bilhdes (Ministério da Fazenda & Secretaria da Previdéncia,
2017). Esse resultado representa aproximadamente 2,42% do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro no ano de 2016 (IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2017).

A tendéncia ao desequilibrio, conforme Cechin e Cechin (2007), ¢ oriunda de uma
atuag¢do prolongada em um sistema que menospreza cdlculos atuariais. No inicio de um
sistema de previdéncia do tipo reparticdo, os contribuintes estdo em nimero maior do que os
beneficidrios aposentados, hd mais entradas de caixa a saidas (superavit de caixa). Essa
aparente folga financeira pode levar a concessdo de beneficios generosos, regras de
aposentadoria mais flexiveis, aliquotas de contribui¢do menores e desrespeito ao calculo
atuarial. Todo esse afrouxamento no comeco de um regime de previdéncia, em conjunto a
uma politica atuarial ineficiente, refletem os desequilibrios atuais e/ou futuros.

No Brasil, particularmente, além do contexto acima exposto, existem outros fatores
que colaboram com o déficit, conforme elenca Tafner e Giambiagi (2007):

a) dimensdo da previdéncia, cujos beneficios concedidos superam os recursos
arrecadados e/ou transferidos, configurando-se como um gigantesco, € muitas vezes
ineficiente, programa de redu¢do de pobreza;

b) o sistema de previdéncia tornou-se um elemento de restricdo fiscal, atingindo
déficits da ordem de 5% do PIB, fazendo constar o pais no grupo dos maiores déficits

previdencidrios do mundo; e



15

¢) a previdéncia social compde um complexo sistema de seguridade social, pois esta
ligada a assisténcia social e a saude publica, realizando transferéncias de renda significativas e
envolvendo diversos entes federativos em um sistema de financiamento complexo.

Ademais, ha no Brasil outra forma de previdéncia social, destinada aos servidores
publicos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, o RPPS — Regime Préprio de
Previdéncia Social. Alguns autores alegam que a criagdo dos RPPS objetivava sanear
problemas estruturais das financas publicas e desafogar o RGPS, que carecia de reformas
mais robustas, contudo desgastantes, do ponto de vista politico e financeiro (Bogoni &
Fernandes, 2011; Myrrha & Ojima, 2016).

Apesar de ja existir antes, ¢ a partir da promulgacdo da Constitui¢do Federal de 1988
que o segmento previdencidrio do setor publico toma corpo e apresenta grande crescimento
(MF, INSS, & DATAPREV, 2015).

Esse rapido crescimento do nimero de RPPS no lapso temporal entre 1988 e 1998
(ano da primeira reforma de impacto na legislagdo dos RPPS) deveu-se principalmente, de
acordo com Nogueira (2012), a obrigatoriedade de instituicdo do regime juridico Unico, a
auséncia de uma lei federal estabelecendo as normas gerais e a interrup¢do no recolhimento
da contribuicdo para o INSS, o que representaria um alivio no orcamento de pessoal do ente.
Além disso, para os entes que ainda se mantinham no RGPS, o INSS havia imprimido maior
rigor na cobranca das contribui¢des devidas, tornando a transicdo para o RPPS ainda mais
atraente, uma vez que nio haveria esse desgaste entre as instituigdes.

Ainda de acordo com Nogueira (2012), esse rol de vantagens e falta de regulagdo até
1998 comprova-se com dados obtidos no CADPREV (posicionados em 31/05/2010): dos
1911 RPPS ativos (estados, DF e municipios), 65% foram instituidos entre 1989 e 1998,
sendo aproximadamente metade destes entre 1990 e 1993. Antes de 1988, foram instituidos
13%, dentre eles todos os estados existentes até aquela época e o Distrito Federal. Apos 1998,
foram criados mais 418 RPPS, correspondendo a 22% do total.

Além das vantagens observadas pelos gestores estatais na criagdo dos Regimes
Proprios, esse periodo foi marcado por uma considerdvel complacéncia dos legisladores
quanto as regras de carater técnico dos RPPS, em especial quanto a sustentabilidade desses
fundos. Precocidade das aposentadorias, beneficios iguais aos da ativa (Cechin & Cechin,
2007) e aliquotas de contribui¢do baixas, em torno de 5% a 6%, destinadas a arcar apenas
com os custos das pensdes, haja vista que ndo havia contribuicido definida para arcar com o
custo das aposentadorias (Calazans et al., 2013), sdo algumas das benesses que inviabilizaram

os RPPS na forma em que estavam estabelecidos.
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O resultado dessa rapida expansdo aliado as regras de contribuigdes e beneficios
flexiveis sdo refletidos no déficit previdenciario do ano de 1998. Enquanto o déficit do RGPS
representou 0,7% do PIB, o do RPPS representou o importe de 3,7% (Giambiagi, Mendonga,
Beltrdo, & Ardeo, 2004).

Por conseguinte, visando equacionar e imprimir sustentabilidade aos RPPS, foram
realizadas importantes reformas neste regime, dentre elas as Emendas Constitucionais
20/1998 e n° 41/2003, e as Leis n° 9.717/1998, n°® 10.887/2004 ¢ n° 12.618/2012. Os
principais pontos desse arcabouco legal sdo: a) o regime € destinado exclusivamente aos
detentores de cargos efetivos; b) carater contributivo, inclusive para aposentados e
pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial; c)
contribuicdo minima a ser cobrada dos servidores, cuja aliquota ndo pode ser menor a da
contribuicao dos servidores titulares de cargos efetivos da Unido; d) fim da integralidade e da
paridade; e) para os servidores da Unido, aplica-se o limite maximo estabelecido para os
beneficios do RGPS as aposentadorias e pensdes concedidas pelo RPPS; f) ainda para os
servidores da Unido, criagdo de regime de previdéncia complementar, destinada aos
servidores que recebam remuneragdo acima do teto do RGPS.

Mesmo com essas mudancas, o resultado previdencidrio, isto €, a diferenca entre os
valores efetivos de contribuicdes previdencidrias e os valores efetivamente pagos a titulo de
proventos de aposentadoria e pensdes dos estados, municipios e Distrito Federal, representou
o importe (negativo) de R$ 76,9 bilhdes em 2016, sendo as receitas R$ 85,6 bilhdes ¢ as
despesas R$ 162,5 bilhdes. Considerando apenas os governos estaduais e¢ as capitais, 0s
déficits foram da ordem de R$ 73,6 bilhdes e 5,4 bilhdes, respectivamente. Ja para as cidades
interioranas houve superavit, no valor de R$ 2,1 bilhdes (MF, INSS, & DATAPREYV, 2016).

Em linha com o que foi apresentado nos resultados dos estados e municipios, o déficit
do RPPS da Unido também ¢ preocupante. Para os servidores civis, as receitas previdenciarias
representaram R$ 30,7 bilhdes enquanto as despesas totalizaram R$ 73,7 bilhdes, resultando
num saldo negativo de R$ 43 bilhdes. Ja no regime dos militares, o déficit foi de R$ 34,1
bilhdes (receita de R$ 2,9 bilhdes e despesa de R$ 37 bilhodes) (Brasil, 2017).

Mesmo registrando déficits, ha de se destacar que os RPPS sdo responséaveis pela
administracdo de uma expressiva quantidade de recursos financeiros. Prova disso foi que no

ano de 2016 o saldo dos investimentos dos estados, municipios e DF, totalizou o valor de R$
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249,7 bilhdes', sendo que esses valores estdo segregados em aplicacdes (248,7 bilhdes) e em
disponibilidades financeiras (1 bilhdo) (Ministério da Previdéncia Social - CADPREV -
Sistema de Informag¢des dos Regimes Publicos de Previdéncia Social, 2016).

Esses recursos financeiros devem ser administrados de forma a buscar e manter o
equilibrio financeiro e atuarial dos RPPS e devem ser investidos em segmentos de aplicagdo
estipulados pelo Conselho Monetdrio Nacional e subordinam-se a limites pré-estabelecidos
por este, visando a prote¢do desses investimentos (Ferreira, 2006).

Porém, a imposicdo de segmentos e limites pré-estabelecidos faz com que a tarefa de
alocar os recursos de forma eficiente se torne um desafio, pois a prote¢do que o legislador
pretendeu aplicar aos investimentos pode ndo atender a critérios de rentabilidade minima
exigida para a sustentabilidade dos regimes.

Apesar de desafiadora, Silveira (2013) conclui que mesmo considerando os limites
estreitos impostos pela legislagdo aos investimentos dos RPPS, isso parece ndo impedir uma
alocagcdo mais eficiente dos fundos previdenciarios, montando uma carteira que permita o
melhor aproveitamento e maximizacdo de retornos, considerando os recursos escassos.

Em que pese a possibilidade de maximizar retornos considerando as oportunidades de
investimentos permitidas pelo legislador, tal prerrogativa pode esbarrar na capacidade técnica
dos mais diversos gestores de RPPS pelo Brasil, considerando as realidades diferentes onde
esses entes estdo instalados. Nogueira (2012), por exemplo, alega que os RPPS que
instituiram unidades gestoras sob a forma de autarquias, com personalidade juridica propria,
autonomia e com capacitagdo dos gestores, evoluiram com maior sucesso na gestdo dos
RPPS, quando comparados aos que permaneceram com a gestdo atrelada administrativamente
a prefeitura municipal.

Dessa forma, diante da contextualizacdo realizada e da importincia que os
investimentos tém para os RPPS, esta dissertacdo se ocupa em elaborar um diagndstico dos
investimentos desses regimes, analisando como estdo sendo investidos os recursos, quais 0s
segmentos de maior aplicagdo, qual o comportamento apresentado e como estdo evoluindo os
saldos, para que se tenha um indicio de como os investimentos realizados estdo cooperando

para a sustentabilidade dos diversos Regimes Proprios de Previdéncia Social brasileiros.

'O wvalor total de aplicagdes foi sensivelmente majorado por uma aplica¢do especifica do Estado do Rio de
Janeiro (Royalties e Participagdo Especial, Lei 3189/1999, Lei 4239/2003, Dec. 42011 de 28/08/2009 e Dec.
43911 de 29/10/2012), que saltou de R$ 29,5 bilhdes, no bimestre Setembro/Outubro de 2016, para R$ 111,8
bilhdes no bimestre final da analise (Novembro/Dezembro de 2016). Apenas para conhecimento, o valor dessa
mesma aplicagido, em 29/12/2017, foi de R$ 110,7 bilhdes (Ministério da Previdéncia Social - MPS, 2017)
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1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto e considerando a incipiéncia de pesquisas nesse sentido, o problema
de pesquisa que orienta o presente estudo ¢: Qual é o diagnostico dos investimentos dos

RPPS dos estados, municipios e DF entre os anos de 2011 a 2016?

1.2.  OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

Tragar um diagndstico dos investimentos realizados pelos RPPS dos estados,

municipios e DF desde o ano de 2011 até 2016.

1.2.2. Objetivos Especificos

A partir do Objetivo Geral, foram elencados os seguintes objetivos especificos:
a) elaborar analise geral dos RPPS ao longo do periodo em estudo;

b) elaborar analise estratificada dos RPPS ao longo do periodo em estudo.

1.3. JUSTIFICATIVA

A presente pesquisa justifica-se, primeiramente, pelo o impacto que a previdéncia
social tem sobre toda a sociedade. Focando especificamente nos RPPS, o impacto financeiro ¢
digno de atencdo. Conforme ja explicitado na Introdugdo deste trabalho, o déficit dos RPPS
atingiu as marcas de R$ 76,9 bilhdes em ambito estadual e municipal, e de R$ 77,1 bilhdes
em ambito federal. Ora, o prejuizo desses fundos ¢ imputado diretamente a sociedade, seja

através do pagamento de tributos, seja na contracdo de divida por parte do governo, pois
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esgotados todos os recursos e investimentos do RPPS, o tesouro do ente em questdo deve
arcar com os beneficios concedidos aos servidores (Myrrha & Ojima, 2016).

A perspectiva para o futuro destes fundos também merece atencdo, uma vez que a
diferenca entre o valor presente das contribui¢cdes futuras e dos beneficios futuros gerou um
déficit atuarial referente aos estados, municipios € DF no ano de 2013 de R$ 2,8 trilhdes, de
acordo com relatério de auditoria do Tribunal de Contas da Unido (2015). Ja no ambito
federal, o déficit apresentado foi de R$ 1,2 trilhdes.

Adicionalmente, no ano de 2016 havia mais de 10 milhdes de pessoas vinculadas
diretamente aos RPPS, na condicdo de servidores (62,1%) e aposentados e pensionistas
(37,9%) (MF et al., 2016). Essa parcela da populacdo ¢ diretamente afetada pela gestdo e
pelas politicas adotadas pelos dirigentes desses regimes. De acordo com o desempenho
financeiro e atuarial do RPPS, existe a possibilidade de a contribuicao devida pelo servidor ao
regime ser alterada para corrigir distorgdes.

Outrossim, os aposentados e pensionistas estdo sujeitos ao risco de atraso, até mesmo
interrupcdo, no recebimento de seus beneficios em decorréncia de falhas no gerenciamento
dos fluxos de caixa e/ou incapacidade financeira do regime.

No tocante aos investimentos, grande parte da carteira dos RPPS esta atrelada a titulos
de renda fixa (com taxa de juros referenciada na SELIC e no IPCA, por exemplo) e de renda
variavel (com taxa de juros referenciada no Ibovespa, por exemplo). Em estudo passado,
Nogueira (2012) trouxe informagdes importantes quanto a essa vinculagdo. Em sua visdo,
como a maior parte dos investimentos dos RPPS estd atrelada a taxa bésica de juros, muitos
RPPS beneficiaram-se pelas altas taxas de juros praticadas no Brasil, conseguindo reduzir
sensivelmente, ou até extinguir, o déficit atuarial. Em contraste, o movimento de baixa pela
qual a taxa SELIC esta passando exige uma maior acuracia na gestdo dos investimentos, no
intuito de que a sustentabilidade dos RPPS seja preservada.

Todos esses aspectos reforcam a importincia que os investimentos dos RPPS
possuem. Sdo valores que, se bem geridos, podem cooperar para a longevidade desses
regimes, que tanto sofrem com desfalques financeiros e atuariais. Para tanto, esses

investimentos exigem accountability por parte dos RPPS e fiscalizacdo pela sociedade.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. PREVIDENCIA SOCIAL

2.1.1.Previdéncia Social no Brasil

No Brasil é considerado o ponto de partida da previdéncia social a assinatura da Lei
Eloy Chaves, que em 1923 criou em cada uma das empresas de estradas de ferros existentes
no pais uma Caixa de Aposentadoria ¢ Pensdes para os respectivos empregados (Serra e
Gurgel, 2011).

Essa lei, apesar de pioneira e de beneficiar todos os empregados das empresas
ferroviarias do Brasil, abarcava tdo somente essa categoria de trabalhadores, excluindo desse
beneficio todas as demais categorias (Lima, 2006).

No tocante a representatividade e ao direito de decidir dos trabalhadores no 6rgdo do
sistema previdencidrio, tinha-se uma situag@o bastante desigual. O controle patronal era maior
do que o dos empregados, ja que o conselho era presidido por representantes da empresa.
Contudo a Lei Eloy Chaves garantia aos trabalhadores vez e voz no 6rgdo do sistema
previdenciario.

Por ser o estopim da previdéncia social no Brasil, essa Lei ndo era exatamente o que a
sociedade esperava. No entanto, lentamente outros grupos profissionais foram incluidos nesse
processo e, aos poucos, a previdéncia brasileira foi tomando propor¢do de Sistema (Lima,

2006).

2.1.2.Regimes Proéprios de Previdéncia Social

Antes mesmo da Lei Eloy Chaves, que ¢ considerada o ponto de partida da
previdéncia social no Brasil, a aposentadoria do funcionério publico ja estava prevista no
ordenamento constitucional brasileiro (Brasil, 1891). Na pratica, a Constitui¢do de 1891
inovou na mengdo a aposentadoria, pois foi a primeira vez que o termo constou em lei. A
concessdo da aposentadoria era “dada aos funcionarios publicos em caso de invalidez no

servico da Nacao” (Art. 75).
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A aposentadoria naquela época possuia um carater assistencial, sem a obrigatoriedade
de contribui¢do prévia para se obter o beneficio. O simples fato de ser um funcionario publico
ja era condi¢do para se inserir no recebimento do beneficio. Tal cenario evoluiu ao longo do
tempo, migrando a prote¢do social do servidor para um regime previdenciario, de filiagcdo
obrigatoria e com o pagamento de contribuicdo ao longo vida laboral (Tavares, Ibrahim &
Vieira, 2004 apud Madrid, 2012).

Nesse contexto, e considerando a evolucdo que a aposentadoria do servidor publico
teve desde sua criagdo, Nogueira (2012) define trés estdgios distintos que caracterizam a
mudanga observada neste regime previdenciario:

Inicialmente, o periodo anterior a Constituicdo de 1988, em que a aposentadoria se
destinava a apenas uma parcela dos servidores. A aposentadoria era uma continuidade da
relacdo de trabalho e ndo havia regras que assegurassem o equilibrio entre receitas e despesas.

O segundo estagio, iniciado a partir da Constituicdo de 1988, ndo trouxe inovagdes
legais, mas promoveu um crescimento e incentivo a instituicdo de RPPS pelos municipios,
bem como uma grande expansdo na parcela de servidores abrangidos por esses regimes
proprios.

Em contraponto, Santos (2014) ensina que houve uma alteracdo normativa importante,
onde a Constituicdo Federal definiu, com a inclusdo do capitulo “Seguridade Social”, a
distingdo entre o RGPS, o RPPS e a Previdéncia Complementar.

Finalmente, o terceiro teve inicio apds a reforma previdenciaria de 1998, quando o
governo comegou a se atentar para o equilibrio financeiro e atuarial dos RPPS, assim como
para o carater contributivo do sistema.

O cerne da reforma foi o estabelecimento do carater contributivo e solidario do
sistema exigindo a observancia das regras que preservem o equilibrio financeiro do sistema e
vedagdo, para servidores publicos, da concessdo de beneficios distintos dos previstos na
legislagdo federal, para segurados do RGPS (Santos, 2014).

Assim como no Brasil, ¢ comum observar no cenario internacional regimes
previdenciarios diferenciados para funciondrios publicos, ndo obstante a tendéncia a
unificagdo entre os regimes ou, como € o caso nacional, & redu¢do das suas diferencas
(Palacios & Whitehouse, 2006; Ponds, Severinson, & Yermo, 2011).

Importante ressaltar que com essa reforma previdenciaria, que teve como marco legal
a Lei Federal 9.717/1998 ¢ a Emenda Constitucional numero 20/1998, o Ministério da

Previdéncia Social iniciou uma fase de incentivo e recomenda¢do aos estados e municipios
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para cria¢do de seus RPPS, sempre em linha com a busca da regularidade e sustentabilidade
do sistema.

Madrid (2012) argumenta que para os gestores dos entes federados que decidiram por
instituir um RPPS, todo esse incentivo estava em linha com alguns beneficios de curto prazo
que o ente obteria. Dentre alguns beneficios pode-se citar a economia com a redugdo da
aliquota patronal de 22% que era paga ao INSS para uma aliquota menor, definida pelo
proprio ente, e a assisténcia médica aos servidores paga com recursos previdenciarios.

Tais incentivos e beneficios de curto prazo representam um perigo enorme a criagdo
de um RPPS sadio e sustentavel. A possibilidade de economizar recursos orcamentarios, que
por serem tao escassos tornam-se tdo preciosos, implica na possibilidade de criagdo de RPPS
de forma impetuosa e mal projetada, ignorando a real intencdo de criagdo de um regime
proprio.

A criagdo de um RPPS econdmica e atuarialmente mal projetado e, ainda, mal
administrado resultard no comprometimento futuro das finangas do ente, com um agravante:
por ser um regime previdencidrio, os efeitos se ddo num horizonte de longo prazo e por vezes
de forma abrupta, tendo em vista o conhecido efeito de envelhecimento pelo qual a populagao
brasileira esta passando. Esses efeitos de longo prazo acabam por dificultar a conscientizagio
dos administradores publicos quanto ao problema, seja porque o problema ainda ndo foi
identificado, seja porque o problema foi identificado, mas o gestor ndo se preocupa com 0
efeito, que se dard apenas no futuro.

De forma a ndo prejudicar o principal interessado do RPPS, o servidor publico, a
legislagdo estabelece medidas a serem tomadas por eventual insuficiéncia do fundo
previdencidrio. Essas medidas oneram o tesouro do ente federativo, que pode ser pelo aporte
de recursos para garantir o pagamento dos beneficios ou pela majoragdo da aliquota de
contribui¢do do ente patrocinador desde que esta ndo exceda o dobro da aliquota do servidor.

Em que pese o servidor publico ter a garantia que receberd seus beneficios
previdencidrios, mesmo em caso de insuficiéncia financeira do RPPS, € a sociedade quem
arca com o Onus da ineficiéncia da gestdo do regime, pois os recursos or¢amentarios que
poderiam estar sendo direcionados a causas mais nobres, como saude ou educag@o, sdo
direcionados a cobertura do déficit do respectivo RPPS. (Silveira, 2013; Tavares, 20006).

Ainda em linha com a questdo deficitdria dos RPPS, o Ministério da Previdéncia
Social, por meio da portaria n® 403 de 2008, permite em caso de déficit atuarial que este seja
amortizado de algumas formas. A primeira (segregagdo de massa de seus segurados) consiste

na criagdo de dois planos previdencidrios independentes: o plano previdenciario e o plano
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financeiro. Definida uma data de corte, os servidores admitidos antes dessa data integrardo o
Plano Financeiro, e terdo os beneficios previdenciarios custeados com os recursos existentes
até o momento do corte, e na insuficiéncia destes, por recursos do orcamento do proprio ente,
até a extingdo da massa de servidores. Os servidores admitidos a partir da data de corte ficardo
sob a responsabilidade do Regime Proprio, integrando o Plano Previdenciario que tem por
objetivo ser equilibrado financeira e atuarialmente (Madrid, 2012).

Além dos déficits originados pela criagdo sem planejamento e até mesmo desordenada
dos RPPS, outra questdo deve ser minuciosamente controlada, que é a coibicdo de
pagamentos indevidos e qualquer outro tipo de benesses e favorecimentos que estejam em
desacordo com o arcabougo legal do fundo. Para tanto, uma governanga corporativa robusta,
com especializacdo técnica, conhecimento das normas e leis e, por fim, com mecanismos de
avaliacdo de risco e rentabilidade ¢ essencial para a sustentabilidade do sistema como um todo

(Ramos, 2012).

2.1.3.Limites de investimento pelos Regimes Proprios de Previdéncia

Os recursos excedentes dos RPPS, provenientes das contribuicdes dos segurados,
podem ser aplicados no mercado financeiro visando o acimulo de reservas para o pagamento
dos beneficios futuros, contanto que atendam a regulamentacdo exarada pelo Conselho
Monetéario Nacional, tendo presentes condi¢des de seguranga, rentabilidade, solvéncia,
liquidez e transparéncia (Banco Central do Brasil, 2010).

Até o momento da escrita desta dissertacdo, a regulamentacdo mais atualizada que
baliza os investimentos do RPPS ¢ a Resolugdo 4.604 de 19 de outubro de 2017. Contudo,
uma vez que os dados coletados neste trabalho datam de 2011 a 2016, a Resolug@o que foi
considerada ¢ vigente em 2016 (3.922 de 25 de Novembro de 2010, atualizada pela Resolugao
4.392 de 23 de Dezembro de 2014).

Esse balizamento imposto pela lei, de acordo com Silveira (2013), decorre da
preocupacdo do legislador em limitar a exposicdo dos investimentos dos RPPS ao risco de
mercado e ao risco de crédito. O risco de mercado, conforme o Banco Central do Brasil
(2017), diz respeito a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos
valores de mercado dos investimentos. Ja o risco de crédito faz referéncia a possibilidade de
ocorréncia de perdas associadas a0 ndo cumprimento pela contraparte de suas obrigagdes nos

termos pactuados, isto €, o risco de calote.
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Ferreira (2006) também argumenta que as limitagdes da lei apresentam como um de
seus objetivos que os gestores do RPPS tenham a sua margem de atuag¢do reduzida e
delimitada, além de evitar que as politicas de investimentos apresentem exposi¢do aos riscos
do mercado financeiro.

Por outro lado, a protecdo aos interesses dos beneficidrios que a lei deseja estabelecer
pode ter um efeito indesejado. As restri¢des impostas podem, por ventura, impedir a alocagdo
eficiente dos recursos entre as diversas opg¢des disponiveis no mercado (Silveira, 2013). O
enfoque sobre a redug¢do dos riscos pode comprometer a rentabilidade da carteira de
investimentos (Ferreira, 2000).

Especificamente quanto aos segmentos permitidos para aplicacdo, a Resolucdo
3.922/10 atualizada pela Resolugdo 4.392/14 elenca trés: renda fixa, renda variavel e imoveis.

O segmento de renda fixa permite a aplicacdo de até 100% dos recursos em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, além de outros percentuais e limites escalonados, que vao
diminuindo conforme o risco vai aumentando, até chegar ao limite de 5% dos recursos em
cotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditorios, sob a forma de
condominio fechado.

Ja o segmento de renda varidvel possui o limite superior definido em 30% dos
investimentos do RPPS em cotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de
condominio aberto e classificados como referenciados que identifiquem em sua denominagéo
e em sua politica de investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa,
IBrX ou IBrX-50. Da mesma forma que na renda fixa o limite se altera conforme o risco,
chegando ao limite de 5% em cotas de fundos de investimento classificados como
multimercado, constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos
determinem tratar-se de fundos sem alavancagem, por exemplo.

Salienta-se que para a renda variavel, independentemente de quais sejam os
investimentos, o limite méximo desse segmento ¢ de 30% da totalidade dos investimentos dos
recursos do RPPS.

Abaixo (Grafico 1) uma representagdo da propor¢do entre uma carteira menos
arriscada (apenas renda fixa) e uma carteira mais arriscada (renda fixa combinada com renda

variavel):
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Grafico 1 - Possibilidades de investimento renda fixa e variavel
Fonte: elaborag@o propria, com base na Resolugdo BACEN 3.922/10 atualizada pela Resolugdio BACEN

4.392/14
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Mais arriscada

Todos os limites expressos na Resolugdo em referéncia sdo os elencados na Tabela 1

abaixo:
Tabela 1:
Limites de alocaciio de investimentos

LIMITE DA RESOLUCAO
SEGMENTO TIPO DE ATIVO BACEN %
Renda Fixa Titulos Tesouro Nacional 100,00
Renda Fixa FI 100% titulos TN 100,00
Renda Fixa Operacdes Compromissadas com Titulos do TN 15,00
Renda Fixa FI Renda Fixa/Referenciados RF 80,00
Renda Fixa FI de Indices Referenciados em RF Subindices Anbima 80,00
Renda Fixa FI de Renda Fixa 30,00
Renda Fixa FI de Indices Referenciados em Renda Fixa 30,00
Renda Fixa Poupanca 20,00
Renda Fixa Letras Imobiliarias Garantidas 20,00
Renda Fixa FI em Direitos Creditorios - Aberto - Cota Sénior 15,00
Renda Fixa FI em Direitos Creditorios - Fechado - Cota Sénior 5,00
Renda Fixa FI Renda Fixa "Crédito Privado" 5,00
Renda Variavel  FI Agdes referenciados 30,00
Renda Variavel  FI de Indices Referenciados em A¢des 20,00
Renda Variavel  FI em Agdes 15,00
Renda Variavel  FI Multimercado - Aberto 5,00
Renda Variavel  FI em Participag¢des - Fechado 5,00
Renda Variavel  FI Imobiliarios 5,00

Fonte: http://www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/investimentos-do-rpps/ (adaptado)
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Para o segmento de imoveis ndo ha limite expresso, mas tdo somente a condi¢cdo de
que os investimentos serdo efetuados exclusivamente com os imdveis vinculados por lei ao
regime proprio de previdéncia social.

A legislacdo também abarca limites de concentragdo de aplicagdo, como ¢ o caso da
restri¢do quanto a totalidade de aplicacdes de um RPPS, que ndo pode ultrapassar 25% do
patrimoénio liquido de algum fundo de investimento.

Em que pese a preocupacdo do legislador quanto a protecdo dos recursos aplicados dos
RPPS, ressalta-se que ndo ha, na legislacdo previdencidria, uma taxa de rentabilidade minima
estabelecida (D. V. de Lima & Guimares, 2009).

O estudo de Ferreira (2006) estd em linha com o paradigma acima exposto. O autor
constatou que apesar de existir a regulamentagdo, os fundos dos RPPS apresentam riscos de
perdas e de desempenhos inferiores ao minimo demandado pela meta atuarial. Inclusive foi
recomendado o desenvolvimento de sistemas de controle e de avaliagdo da exposi¢ao ao risco
na politica de investimentos previdencidrios, para que haja um maior poder de gestdo desses

RPPS.

2.2. RETORNO E RISCO

2.2.1. Retorno

Em Finangas, o retorno pode ser definido como o nivel de lucro de um investimento,
isto €, a recompensa pelo investimento (Gitman & Joehnk, 2005). A recompensa, contudo,
pode nao ser positiva, o retorno pode vir em forma de prejuizo (Gitman, 2010).

Ainda quanto ao retorno, este pode ser proveniente de diferentes fontes. Gitman &
Joehnk (2005), por exemplo, alegam que o retorno pode ser oriundo de renda corrente e de
ganho de capital (ou perdas).

A renda corrente traduz-se em caixa recebido periodicamente como resultado de um
investimento. Esse recebimento pode ser na forma de dividendos de a¢des, juros de titulos de
divida...

Ja o ganho de capital diz respeito a variag@o, se houver, no valor de mercado de um

investimento. Caso o montante pelo qual os proventos da venda de um investimento superem
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o pre¢o de compra original, tem-se o ganho de capital. Em contrapartida, se o valor de venda
de um investimento for inferior ao valor de compra original, tem-se perda de capital.

A combinag¢@o do retorno corrente e do ganho de capital implica no retorno total de
um investimento.

Como o retorno € uma das medidas primarias ao se analisar um investimento, ainda ¢
possivel segrega-lo por mais um prisma: o histdrico e o esperado.

Malgrado o retorno histérico ndo seja garantia de retornos futuros, ainda assim ele ¢
importante, pois fornece uma base significativa para expectativas futuras. Investidores
costumam examinar atentamente o desempenho histérico ao formular suas expectativas
(Gitman & Joehnk, 2005).

O esperado, por outro lado, é o retorno que um individuo espera de um investimento
no proximo periodo. O retorno esperado pode ser definido analisando-se o retorno histérico
de determinado investimento, e também com base em andlises detalhadas das perspectivas de
uma empresa ou do mercado como um todo, seja por meio de modelos desenvolvidos com
essa finalidade, seja por meio de uma informacao especial (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2007).

Ao se projetar um retorno esperado, entra em cena uma variavel de incerteza, que pode

confirmar as expectativas, ou ndo. E o risco, assunto do préximo topico.

2.2.2. Risco

O risco, de acordo com Damodaran (2014), se refere a probabilidade de recebimento
de um retorno sobre um investimento que seja diferente do esperado, incluindo ai tanto os
maus (retornos abaixo do esperado) quanto os bons (retorno superior ao esperado) resultados.

Gitman & Joehnk (2005) expressam que o risco de investimento esta diretamente
relacionado ao seu retorno esperado. E a mensuragio da probabilidade de o retorno real de um
investimento diferir do que € esperado. Outrossim, esses autores alegam que investimentos
mais arriscados devem fornecer niveis mais altos de retorno. Retornos maiores sdo uma forma
de compensar riscos maiores.

Quanto ao modo de calcular o risco, Ross et al. (2007) compreendem que a dispersao
dos retornos ¢ uma medida bastante utilizada na mensura¢do do risco; ¢ uma medida de
quanto uma taxa de retorno pode afastar-se do retorno médio. Ensinam também que a

variancia e sua raiz quadrada, o desvio-padrdo, sdo as medidas mais comuns de dispersao.
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Gitman (2010) comenta uma particularidade quanto a mensuragdo da dispersdo em
torno de um valor calculado. Diferente do que algumas pessoas acreditam, todos os retornos
devem compor a medida de dispersdo para céalculo do risco, tanto os retornos negativos
quantos os positivos, pois a variabilidade, mesmo a positiva, impacta na varidncia do
investimento; € quanto maior a variancia, menor a confianga que se pode obter nos resultados
associados a um investimento.

Para Gitman & Joehnk (2005) ainda existe outra forma de mensurar o risco, mas ainda
sim derivada do desvio padrdo. Trata-se do coeficiente de variag@o, que ¢ uma medida relativa
de risco. E util para comparar o risco de ativos com retornos médios e esperados diferentes. O
calculo do coeficiente de variacdo envolve a divisdo do valor encontrado para o desvio-padrao

pelo retorno médio ou esperado de um titulo ou investimento.

2.3. TEORIA DAS CARTEIRAS

Os RPPS sdo caracterizados por preconizarem investimentos de longo prazo, uma vez
que os beneficios a serem pagos denotam uma serie de contribui¢des do servidor e do ente
patronal durante a vida laboral daquele. Os compromissos assumidos pelos regimes fazem
com que esses busquem uma otimizac¢do conservadora de seus investimentos e também que os
diversifiquem de forma a reduzir o risco inerente as aplica¢des (Lopes & Furtado, 2006).

Quanto a diversificag@o, possui como objetivo a diminui¢do do risco ndo sistematico,
também chamado risco diversificavel, ou especifico. E o risco que afeta especificamente um
ativo ou um pequeno grupo de ativos (Ross et al., 2007). Damodaran (2014) exemplifica esse
risco de algumas formas: o risco de a empresa avaliar mal a demanda por um produto seu
(risco de projeto), risco de os concorrentes se mostrarem mais competitivos ou fortes (risco
competitivo) ou ainda o risco que pode causar impacto significativo sobre um setor em
especifico (risco de setor).

Por outro lado, a outra parcela de risco incidente sobre titulos, sobre a qual a
diversificacdo ndo possui, necessariamente, influéncia € o risco sistematico, ou risco de
mercado. Esse ¢ o risco que afeta um grande niimero de ativos, com maior ou menor
intensidade. E a parcela que resulta de surpresas, ¢ o verdadeiro risco de qualquer

investimento (Ross et al., 2007). Da mesma forma, Damodaran (2014) traz alguns exemplos
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para o risco de mercado, a saber: variagdo na taxa de juros, desaceleracdo da economia,
cambio etc.

No tocante a diversificacdo de carteiras, até¢ o estudo de Harry Markowitz (1952) o
senso comum predominava. A chamada diversificagdo simples (naive diversification), que
pode ser definida como “ndo colocar todos 0os ovos em uma tnica cesta”, preconizava que um
portfélio com 200 titulos era dez vezes mais diversificado a um portfélio composto por 20
titulos e, consequentemente, menos arriscado (Francis, 1976). Percebe-se que a diversificagdo
era realizada de forma subjetiva, de acordo com a experiéncia e conhecimento do gestor da
carteira, sem nenhum rigor comprovadamente aceito.

Gitman & Joehnk (2005) ainda trazem o conceito da abordagem tradicional de
carteira, que enfatiza o equilibrio na montagem de uma carteira, colocando no portfélio uma
ampla variedade de agdes e/ou titulos de divida. Essa abordagem tradicional remete a
diversificacdo entre setores. Uma caracteristica dessa abordagem ¢ o investimento em
empresas conhecidas, pois por serem conhecidas como empreendimentos bem-sucedidos,
investir nelas ¢ visto como menos arriscado, além de que os titulos de empresas maiores
possuem maior liquidez, sdo negociadas em maior quantidade e convencer clientes a investir
num portfélio com empresas conhecidas é mais facil.

Em contraponto ao acima citado e de forma bastante clara e assertiva, Markowitz
(1952) prop6s que a variancia dos titulos deve ser observada na composi¢do de uma carteira,
ou portfolio, assim como o peso de cada titulo. Pode-se dizer que os estudo de Markowitz
formam a base da Teoria da Carteiras (Teoria Moderna da Carteira), cuja diversificagdo
estatistica ¢ fator decisivo na escolha dos titulos que compde uma carteira ou portfolio
(Gitman & Joehnk, 2005).

Nao obstante, para o pleno entendimento da Teoria das Carteiras proposta por
Markowitz, faz-se necessaria a assun¢do de algumas prerrogativas:

1. Investidores desejam maximizar os retornos de seu conjunto total de
investimentos para um dado nivel de risco.

2. Investidores sdo avessos a risco. Diante de uma opc¢ao entre dois ativos com
taxa iguais de retorno, serd escolhido o com menor risco.

3. Espera-se, portanto, uma relagdo positiva entre as taxas de retorno de varios
ativos e suas medidas de risco.

4. Investidores estimam o risco da carteira com base na variabilidade dos retornos

esperados.
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5. Apenas o retorno e o risco esperados influenciam as decisoes dos investidores,
de modo que suas curvas de utilidade sdo uma fun¢do apenas do retorno esperado e da
variancia desejada.

Tal teoria propde que a variacdo da taxa de retorno pode ser utilizada como medida de
risco e que ativos podem ser combinados para diminuir o risco da carteira. O efeito da
diversificacdo pode ser sentido desde que haja correlacio menos do que perfeita. Correlagdes
negativas, baixas ou nulas sdo suficientes para montar carteiras com risco inferior ao de
qualquer ativo individual (Bodie, Kane, & Marcus, 2010)

Com ativos combinados, surge o conceito de eficiéncia em investimentos. Uma
carteira serd considerada eficiente se nenhuma outra oferecer retornos esperados maiores,
considerando o mesmo (ou menor) risco (Markowitz, 1952)

Com a construgdo de curvas decorrentes das diferentes combinagdes de ativos e de
seus pesos, ¢ possivel demonstrar qual seria a carteira com o maior retorno para um mesmo

nivel de risco de forma gréfica, conforme Figura 1.

E(r)

Fronteira eficiente

Carteira global
de variéncia

minima

@
‘. Ativos
. individuais

Fronteira de variancia minima

Figura 1 - Fronteira eficiente proposta por Markowitz
Fonte: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2010). Investimentos (8. ed.). Porto Alegre: AMGH

Os investimentos que estdo na curva superior dominam todos os demais que estdo
abaixo, seja por possui um maior retorno com 0 mesmo riSCO Ou Um menor risco para o
mesmo retorno. Essa curva ¢ a fronteira eficiente proposta por Markowitz, decorrente da
correlacdo entre ativos, que individualmente ndo seriam tdo eficientes quanto o sdo de forma

combinada (Bodie et al., 2010)
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A hipdtese de fronteira eficiente, de acordo com Markowitz (1952), ndo apenas
implica diversificagdo, mas o tipo certo de diversifica¢do pela razdo correta.

Importante salientar que em contraponto a Teoria das Carteiras proposta por
Markowitz, foi desenvolvida a Teoria Comportamental do Portfolio - TCP (Behavioral
Portfolio Theory), desenvolvida por Shefrin & Statman (2000), que propde que o risco do
portfélio do investidor ndo ¢ medido pela varidncia, mas sim por um nivel aceitavel da
probabilidade de ruina (quando a satde financeira do investidor cai abaixo do nivel de
subsisténcia). O portfolio € considerado seguro quando a probabilidade de ruina ndo excede
um determinado nivel a.

Pfiffelmann, Roger, & Bourachnikova (2016) compararam portfélios selecionados de
acordo com a Teoria das Carteiras (Markowitz, 1952) e a Teoria Comportamental do Portfolio
(Shefrin & Statman, 2000) entre agdes do mercado americano entre 1995 e 2011. Chegou-se a
conclusdo que em 70% dos casos o portfolio 6timo proposto pela TCP estava localizado na
fronteira eficiente proposta por Markowitz. Além disso, o portfolio obtido com a TCP tende a
ser mais eficiente, com um maior nivel de risco, com maiores retornos e assimetria positiva.
Contudo, em periodos de crise financeira ndo foi possivel observar portfolios 6timos.

Independente da teoria utilizada na diversificacdo, a questdo é como auferir algo tdo
subjetivo quanto o apetite a risco do investidor. Aliado a isso, as finangas sdo fortemente
influenciadas pelo comportamento dos individuos, fato esse que torna a aplicacdo da teoria no
mundo pratico algo ndo tdo simples (Nawrocki & Viole, 2014).

Mesmo assumindo algumas prerrogativas como verdadeiras, ignorando o carater
comportamental das finangas, a Teoria proposta por Markowitz ainda possui grande

relevancia na seara financeira e continua sendo a base de muitos estudos académicos.

2.4. ESTUDOS SOBRE RPPS

Dentre as principais publicagdes relacionadas ao assunto, o trabalho de Lima (2006)
explorou o nivel de acesso e compreensdo das informagdes gerenciais dos usudrios
(servidores municipais) relacionadas e geradas por seis RPPS do Estado de Pernambuco.
Nesse estudo, a compreensao do usuario foi medida por meio de survey com uma amostra dos
servidores, concluindo que os esses ndo t€ém acesso a informacdes essenciais dos regimes,

tampouco compreendem critérios basicos relativos ao seu 6rgdo previdenciario.
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Os servidores do Sistema de Previdéncia do Municipio do Rio de Janeiro (PREVI-
RIO/FUNPREVI) também alegam dificuldade no acesso das informagdes contabeis do fundo
e pouco conhecimento de temas relacionados ao Instituto. Tais constatacdes implicam no
baixo interesse dos servidores em obter informagdes deste RPPS (Félix & Silva, 2009).

Quanto a situagd@o financeira atuarial dos RPPS pode-se citar alguns trabalhos, dentre
eles a pesquisa realizada por Bispo (2004) onde foi realizado diagndstico da situagdo
financeira e atuarial de oito RPPS baianos. A conclusdo do estudo foi que os RPPS
apresentaram situag¢do deficitaria e a sua manutengdo encontra-se comprometida, pois caso
nenhuma mudanga seja feita, a situagdo tende a se agravar.

Ja o estudo Madrid (2012) investigou a situagdo financeira e atuarial de um RPPS
municipal do Rio Grande do Sul, concluindo que o fundo esta equilibrado financeiramente,
contudo possui déficit sob o prisma atuarial. Déficit esse, alega a autora, ¢ oriundo da criacdo
do RPPS, quando as contribui¢des dos servidores possuiam destinacdo incompativel com a
finalidade do regime e a contribui¢do patronal era inexistente.

Ainda quanto a meta atuarial, Ferreira (2006) realizou estudo junto ao Fundo de
Previdéncia do Estado de Minas Gerais — FUNPEMG, constatando existir 23%,
aproximadamente, de possibilidade de o RPPS ndo atingir sua meta atuarial, indicando, com
1850, que esse risco existe mesmo nos fundos que seguem a regulamentacdo de investimentos
imposta pelo governo.

Em consonancia as conclusdes obtidas nos estudos acima, Caetano (2016) tragou um
diagndstico da situagdo financeira dos RPPS estaduais, concluindo que a despesa ultrapassa as
receitas em todos os estados. Analisando-se a situag@o atuarial, o cenario nado ¢ diferente: o
déficit atuarial dos servidores civis da Unido somado ao déficit dos estados, em 2014, é de R$
3,6 trilhdes, equivalente a 65,8% do PIB brasileiro para o mesmo ano. O diferencial desse
estudo foi que o autor propos duas reformas para extinguir, ou ao menos amenizar, o déficit.
A primeira, que preconiza o fim das aposentadorias especiais para professores e militares sem
regra de transi¢do, ndo causou alivio significativo. A segunda (imposi¢do de idade minima
unificada de 60 anos, juntamente com a extingdo definitiva da paridade e calculo da
aposentadoria para todos pela média, juntamente com reposi¢do de 70% para aposentadorias e
pensdes mostrou), apesar de mais animadora, também néo eliminaria o déficit, mas o tornaria
mais administravel.

Nessa mesma linha, Santos (2014) realizou estudo nos RPPS estaduais da regido
sudeste, identificando quais medidas foram tomadas por esses fundos para que o equilibrio

financeiro e atuarial fosse possivel. Medida unanime para todos os estados dessa regido (Sao
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Paulo, Rio de Janeiro, Espirito Santo e Minas Gerais) foi a criagdo de um fundo de
previdéncia complementar, para que ali sejam depositadas as contribui¢des do servidor e
patronal que excedam o teto aplicado pelo RGPS, como valor para incidéncia de contribui¢@o
previdencidria. Malgrado essa medida tenha contribuido para o equilibrio do sistema, ainda
sd0 necessarias novas medidas para que o déficit seja eliminado.

Adentrando especificamente nas carteiras de investimentos, Pereira (2008) realizou
varias simulagdes de investimentos no RPPS do Estado de Santa Catarina, criando trés
carteiras teoricas com perfil conservador, moderado e agressivo. O autor conclui que para
aquele RPPS, a carteira conservadora ¢ a mais adequada ao fundo, pois ¢ suficiente para
superar a meta atuarial propostas.

Em contraponto a Pereira (2008), Silveira (2013) desenvolveu um modelo de alocagdo
estratégica de portfélio para um fundo previdenciario cujos recursos financiam um plano do
tipo beneficio definido. Embora o autor nio utilize dados reais dos RPPS em seu modelo, foi
possivel constatar que os limites estreitos de investimento estipulados pela lei parecem néo
impedir a alocagdo mais eficiente dos fundos previdencidrios (a posi¢do comprada em renda
variavel tem valor como hedge intertemporal).

Mesmo com varias trabalhos e publicacdes relacionados ao assunto, nenhum abordou
e diagnosticou os investimentos de todos os RPPS do Brasil de forma conjunta. E essa lacuna
que a presente pesquisa visa preencher, trazendo elementos que até o momento ndo foram

investigados.
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3. METODOLOGIA

Com o intuito de atender aos objetivos propostos neste trabalho, serdo abordados nesta
se¢do os procedimentos metodoldgicos empregados na obtencdo e andlise dos dados, para que
seja possivel atingir conclusdes contundentes a respeito do tema.

Serdo apresentados, destarte, os procedimentos metodoldgicos que foram adotados na
pesquisa: tipologia da pesquisa, delimita¢do do estudo, populagdo e coleta de dados e como as

analises serdo conduzidas.

3.1. TIPOLOGIA DA PESQUISA

Quanto ao objetivo, a pesquisa enquadra-se como exploratoria, uma vez que 0s
objetivos desta pesquisa visam obter percepcdes sobre o assunto e descobrir novas ideias
(Cervo & Bervian, 1983). Raupp & Beuren (2013) argumentam que a pesquisa exploratoria
ocorre quando ndo ha muito conhecimento sobre o tema a ser abordado. O estudo exploratdrio
busca conhecer com mais profundidade o assunto, para tornd-lo mais claro e para que seja
possivel construir futuras questdes de pesquisa.

Cervo & Bervian (1983) ainda ensinam que na pesquisa exploratoria ndo sdo
levantadas hipoteses a serem testadas, restringindo-se essa a definir objetivos € buscar mais
informacdes sobre o assunto em voga.

A abordagem do problema se deu de forma quantitativa, que na visdo de Michel
(2009), ¢ utilizada quando a coleta e o tratamento de informagdes ¢ realizada através de
técnicas estatisticas, desde as mais simples as mais complexas. A resposta que se busca na
investigacao deve ser obtida de forma numérica, com exatidao.

A pesquisa foi delineada de forma bibliografica e documental. Bibliografica no tocante
aos livros e artigos cientificos que serviram de arcabougo tedrico para que o tema possa ser
explorado. Documental ao se utilizar de materiais que ainda ndo receberam tratamento
analitico, como ¢ o caso das bases de investimentos dos RPPS (Gil, 2009).

Por fim, quanto ao poder do pesquisador de produzir efeito nas variaveis que estio

sendo estudadas, a pesquisa € caracterizada como ex post facto, pois o pesquisador ndo tem
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controle sobre essas. Como ndo ha influéncia do pesquisador, ndo ¢ gerado viés nas

conclusdes obtidas (Cooper & Schindler, 2003).

3.2. DELIMITACAO DO ESTUDO

Conhecido o objetivo do estudo, sua abrangéncia diz respeito a todos os RPPS
brasileiros (estados, municipios e DF) que possuiram aplicagdes financeiras no periodo
compreendido entre os anos de 2011 a 2016, periodo no qual estdo disponiveis os DAIR -
Demonstrativos das Aplicacdes e Investimentos dos Recursos no CADPREV.

Dessa maneira, os 6 anos disponiveis transformam-se em 35 posi¢des, haja vista o
poder multiplicatério que os bimestres infligem aos anos, sendo que em 2011 os dados foram
disponibilizados a partir do 2° bimestre.

Decidiu-se utilizar todos os RPPS justamente por sua inovacdo na pesquisa académica,
haja vista ndo haver trabalhos nesse sentido.

Em que pese a regulamentacdo que determina parametros minimos e maximos de
investimento dos RPPS ter sido alterada em 2017, as analises envolvidas neste trabalho se
utilizaram da legislagdo vigente em 2016, ultimo ano da coleta de informagdes dos

investimentos e aplicagdes.

3.3. POPULACAO E COLETA DE DADOS

A populacdo analisada nesta pesquisa engloba todos os RPPS brasileiros, incluindo os
pertencentes a estados, municipios € ao Distrito Federal. Todas as informagdes foram
retiradas do sitio eletronico do CADPREV (cadprev.previdencia.gov.br), menu “Consultas
Publicas”, item “Aplicagdes e Investimentos dos Recursos — DAIR”, subitem “Consultar
Demonstrativos até 2016”.

Até o momento da confecgio deste texto, apenas os dados compreendidos entre o ano
de 2011 até 2016 estavam disponiveis, portanto sdo essas as datas que limitam a captura das
informacdes. Tendo em vista que as informagdes sdo disponibilizadas bimestralmente, foram

capturadas 35 posi¢cdes temporais para cada RPPS (6 bimestres por ano x 6 anos
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compreendidos entre 2011 e 2016, sendo que em 2011 os dados foram disponibilizados a
partir do 2° bimestre).

Em virtude de o site do CADPREV disponibilizar apenas arquivos individualizados, e
ndo em banco de dados, foram capturados 71.344 arquivos PDF e todos foram transformados
em informagdes tabuladas, passiveis de serem trabalhadas em bancos de dados do Microsoft
Access®.

Tal atividade demandou a criagdo de um programa tecnoldgico exclusivo para a
captura automatizada (web scraping) e transformacdo dos dados e também de vérias maquinas
virtuais, para que a pesquisa se tornasse viavel, considerando a grande quantidade de arquivos
a serem capturados. Mesmo com o aparato tecnologico utilizado, a captura dos arquivos e
transformag¢do em informagdes demorou aproximadamente 4 meses, ininterruptamente.

Destaca-se que o programa tecnologico criado ndo pode se utilizar de toda a
velocidade dos processadores do microcomputador para realizar a captura de forma mais
rapida, pois percebeu-se que ha, no site do CADPREV, uma espécie de “trava” que detecta
acOes repetitivas e rapidas que denotem ser uma maquina acessando o site, derrubando o
acesso. Dessa forma, foi necessario incluir no programa um tempo de resposta maior, que
emulasse um ser humano realizando a consulta, além de alterar o IP (Internet Protocol) do
microcomputador a cada novo acesso.

A forma como estd desenhada a captura de informagdes no CADPREV dificulta a
obtencdo de dados de todos os RPPS para a realizacdo de pesquisas e estudos. O ideal seria
existir um banco de dados disponivel para consulta em carater publico, com a possibilidade de
obtencdo de todos os dados de uma vez so.

Dada a dificuldade de obten¢do dos dados e da importancia que os mesmos podem ter
para pesquisas futuras, o autor desta dissertacdo os torna publicos. Para tanto, basta solicitar
via correio eletronico (willianmueller90@gmail.com).

Conforme Tabela 2, ¢ possivel verificar que ao final de 2016 haviam informacdes
referentes a 1818 RPPS e também a quantidade de RPPS em cada unidade federativa e o valor

total de investimentos que esses apresentavam ao final do ano de 2016.
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Tabela 2:
Informacdes resumidas dos RPPS ao final de 2016
F[ejcrlléf:‘:iisa Quantidade % Quantidade Valor % Valor
AC 2 0,11% 296.164.717 0,12%
AL 22 1,21% 580.166.339 0,23%
AM 11 0,61% 4.118.959.354 1,65%
AP 1 0,06% 3.115.125.737 1,25%
BA 21 1,16% 2.065.273.759 0,83%
CE 45 2,48% 2.405.157.462 0,96%
DF 1 0,06% 3.229.974.693 1,29%
ES 33 1,82% 4.942.715.387 1,98%
GO 164 9,02% 2.689.241.756 1,08%
MA 13 0,72% 1.634.264.264 0,65%
MG 187 10,29% 7.610.473.981 3,05%
MS 50 2,75% 1.930.302.837 0,77%
MT 102 5,61% 2.735.729.246 1,10%
PA 12 0,66% 5.973.230.628 2,39%
PB 41 2,26% 647.728.880 0,26%
PE 105 5,78% 2.819.014.554 1,13%
PI 60 3,30% 830.799.825 0,33%
PR 175 9,63% 17.763.319.537 7,11%
RJ 67 3,69% 121.167.105.661  48,53%
RN 30 1,65% 950.096.827 0,38%
RO 26 1,43% 3.026.873.810 1,21%
RR 2 0,11% 2.611.302.168 1,05%
RS 322 17,71% 15.391.328.296 6,16%
SC 75 4,13% 6.944.130.086 2,78%
SE 2 0,11% 962.996.305 0,39%
SP 228 12,54% 28.276.929.042  11,32%
TO 21 1,16% 4.980.135.461 1,99%
Total 1818 100,00% 249.698.540.612  100,00%

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Em alguns momentos dessa dissertagdo serd utilizada a expressdo saldo recorrente,
que remeterd ao bimestre “setembro/outubro de 20167, que ¢ o ultimo bimestre antes do
crescimento consideravel de um investimento especifico do Estado do Rio de Janeiro
(Royalties e Participagdo Especial, Lei 3189/1999, Lei 4239/2003, Dec. 42011 de 28/08/2009
e Dec. 43911 de 29/10/2012), que saltou de R$ 29,5 bilhdes (no penultimo bimestre) para R$
111,8 bilhdes no bimestre final da analise (Novembro/Dezembro de 2016).

Optou-se por ndo desprezar totalmente o tltimo bimestre da analise porque o saldo de

Royalties e Participagdo Especial do RPPS Governo do Estado do Rio de Janeiro manteve-se
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no mesmo patamar em 2017, indicando que a alteracdo ndo foi pontual, ou fruto de erro
aparente.

Outrossim, o autor desta dissertacdo entrou em contato com a assessoria de imprensa
do RPPS do Governo do Estado do Rio de Janeiro (RioPrevidéncia, 2018) para entender o
motivo do aumento expressivo. Como resposta, obteve a seguinte mensagem (o e-mail

completo estd no Apéndice 1):

O Rioprevidéncia esclarece que houve, sim, reavaliacdo do ativo Royalties e
Participacdo Especial por solicitagdo do MPS* (Notificagdo MPS N°07966/2016),
na qual o MPS exigiu que o Regime Proprio de Previdéncia Social esteja em
conformidade com a Portaria MPS n°® 403/2008, alterada pela Portaria MPS n° 21,
de 16/01/2013, cuja redagdo no Art. 21, § 3° determina que, para o Plano
Financeiro, o resultado atuarial e as projecdes atuariais de receitas e despesas
devem ser avaliados a taxa real de juros referencial de 0% (zero por cento).

Como o ativo Royalties e Participagdo Especial ¢ uma receita do Rioprevidéncia,
cujo valor ¢ apontado nas demonstra¢des financeiras, ele foi reavaliado a fim de
que, para avaliagdo atuarial, a taxa de desconto utilizada seja de 0% (zero por
cento), € ndo mais a taxa anterior de 6% (seis por cento), o que resultou em um
aumento extraordinario do ativo por motivos de mudanga metodoldgica.

Para a correta conducdo da andlises e interpretacdo dos resultados, foi realizada uma
alteragdo manual no saldo de investimentos do RPPS da Prefeitura Municipal de
Centenario/RS, no bimestre julho/agosto de 2011. Na informag¢do trazida do CADPREYV,
constou a importancia de R$ 64,4 quatrilhdes, que ndo se repetiu em nenhum periodo anterior
ou posterior. Dessa forma, optou-se por alterar o saldo para o montante imediatamente
anterior ao periodo corrigido.

Para uma melhor compreensdo das andlises realizadas nesta pesquisa € necessario
informar que o site do CADPREYV sempre exibe mensagem de erro em consultas referente aos
RPPS do Governo do Estado de Sao Paulo (todo o ano de 2011 e nos bimestres
janeiro/fevereiro, margo/abril, maio/junho, julho/agosto de 2012) e do Governo do Estado do
Parand (bimestres janeiro/fevereiro, marco/abril, maio/junho, julho/agosto de 2013),
impossibilitando a captura dos saldos de investimentos nos periodos acima.

Visando uma maior compreensdo do leitor quanto ao impacto que a auséncia da
informagdo acima pode ter, sdo exibidos a seguir comparativos entre o periodo imediatamente
anterior ou posterior a auséncia.

Para o Governo do Estado de Sao Paulo, o primeiro bimestre disponivel para captura

(bimestre setembro/outubro de 2012) possuia saldo total de R$ 2.868.663,79, o equivalente a
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0,0021% do saldo de todos os estados brasileiros e a 0,0020% do saldo de todos os RPPS
neste periodo.

Ja para o Governo do Estado do Parand, o ultimo bimestre disponivel para captura
antes dos quatro bimestres faltantes (bimestre novembro/dezembro de 2012) possuia saldo
total de R$ 6.854.535.705,61, o equivalente a 4,22% do saldo de todos os estados brasileiros e
a 3,98% do saldo de todos os RPPS neste periodo. No bimestre em que os dados para captura
estavam disponiveis novamente (setembro/outubro de 2013), este RPPS apresentou saldo de
R$ 7.159.792.526,52, equivalente a 4,18% do saldo dos estados e a 4,09% do saldo total dos
RPPS para este periodo.

34. CONDUCAO DAS ANALISES

Para o primeiro objetivo especifico, foram realizadas analises que contemplaram a
totalidade dos RPPS brasileiros bem como sua evolugdo nas datas obtidas. Tal analise visou
analisar o comportamento € o montante dos investimentos ao longo do periodo definido.

Também foi possivel realizar andlises de quais sdo os investimentos predominantes
nos RPPS e sua evolugdo historica, identificar quais s@o as institui¢des financeiras que mais
recebem aportes de investimentos desses regimes e a participacdo de cada uma das regides
brasileiras no saldo total dos RPPS.

Quanto as instituicdes financeiras que mais recebem aportes de investimentos dos
RPPS, foi também realizada analise considerando se o gestor de recursos indicado no DAIR
possuia algum tipo de certificagdo emitida por Entidade Certificadora do mercado financeiro.
No ultimo periodo da andlise (bimestre novembro/dezembro de 2016), dos 1818 RPPS, 575
(31,63%) ndo possuiam nenhum tipo de certificacdo e 1243 (68,37%) possuiam e estdo

indicadas na Tabela 3.
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Tabela 3:
Quantidade de RPPS com certificacio ao final de 2016
Certificagdo / Entidade Certificadora Quar&t;d;gi e de
ANBIMA - Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais 731
CPA - 10 - Certificagdo Profissional Anbima Série 10 117
CPA - 20 - Certificagdo Profissional Anbima Série 10 30
APIMEC - Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais 351
CGRPPS - Certificagdo de Gestores de Regime Proprio de Previdéncia Social 14
Sem certifica¢do 575
Total 1818

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

A ANBIMA oferece quatro certificagdes. A Certificagdo Profissional ANBIMA Série
10 (CPA-10), que ¢ destinada aos profissionais que trabalham com produtos de investimento
em bancos ou plataformas de atendimento, a Certificagdo Profissional ANBIMA Série 20
(CPA-20), que ¢ destinada aos profissionais que trabalham com produtos de investimento
para os segmentos varejo alta renda, corporativo e investidores institucionais, a Certificacio
de Especialista em Investimento ANBIMA (CEA), que ¢ destinada aos profissionais que
assessoram os gerentes de conta de investidores pessoa fisica e, por fim, a Certificacdo de
Gestores da ANBIMA (CGA), que ¢ destinada aos profissionais que fazem gestio de recursos
de terceiros, com poder de compra e venda dos ativos (ANBIMA, 2018).

Dentre as certificagdes da ANBIMA encontradas nos DAIR, apenas a CPA-10 e a
CPA-20 foram explicitamente citadas e a maioria dos RPPS citou apenas a entidade
certificadora, a ANBIMA. Quando apenas a ANBIMA ¢ citada, entende-se que o RPPS pode
estar se referindo a qualquer uma das quatro certificagcdes da entidade.

No caso da APIMEC, sao oferecidas trés certificagdes: o Programa de Certificagao
Nacional (CNPI), destinada a qualificagcdo de profissionais de investimentos orientados para
os mercados financeiro e de capitais, a Certified International Investment Analyst (CIIA), que
confere ao profissional a certificacdo de um elevado padrdo de conhecimento na area de
investimentos, local ou internacional, e a Certificacio de Gestores de Regime Proprio de
Previdéncia Social (CGRPPS), que tem como objetivo elevar os padrdes dos profissionais que
atuam nos Institutos de Previdéncia dos Estados e dos Municipios (APIMEC, 2018).

Da mesma maneira do ocorrido com a ANBIMA, no dmbito da APIMEC apenas a
CGRPPS foi explicitamente citada nos DAIR. Nas vezes em que apenas a APIMEC ¢ citada,
entende-se que o RPPS pode estar se referindo a qualquer uma das trés certificagdes da

entidade.
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Ainda quanto ao primeiro objetivo, foram tragcadas linhas de tendéncia nos graficos,
calculadas através de regressdo linear, com a utilizacdo do Microsoft Excel 2016®, sendo
apresentado o coeficiente determinag¢do (R?) e angulo da reta, se positivo (tendéncia de
crescimento) ou negativo (tendéncia de decrescimento).

Para o segundo objetivo especifico, foram realizadas andlises analogas as do primeiro

objetivo, com a diferenca que os RPPS foram estratificados de acordo com alguns parametros:

Estados (inclui o DF);

Capitais;

Cidades com populagdo acima de 500 mil habitantes;
Cidades com populagdo entre 100 mil e 500 mil habitantes;

Cidades com populagdo entre 50 mil e 100 mil habitantes;

YV V. V V V V

Cidades com populacdo até 50 mil habitantes.

Essa estratificacdo visa a identificagdo de comportamentos semelhantes, ou ndo, em
cidades que possuem uma realidade analoga quanto ao tamanho da populagdo. Ressalta-se que
o tamanho da populacdo diz respeito ao nimero de habitantes da cidade que o RPPS abrange,

e ndo quanto ao nimero de pessoas vinculadas diretamente ao regime.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se a andlise e discussdo dos dados da pesquisa, cujo objetivo
¢ tracar um diagndstico dos investimentos realizados pelos RPPS dos estados, municipios e
DF desde o ano de 2011 até 2016.

Para organizar o resultado das andlises, cada objetivo especifico foi abordado

individualmente nos topicos seguintes.

4.1. ANALISE GERAL DOS RPPS AO LONGO DO PERIODO EM ESTUDO

O saldo inicial dos investimentos de todos os RPPS brasileiros era de R$ 107,6 bilhdes
no inicio do periodo analisado (2° bimestre de 2011), e representou, ao final de 2016, o
importe de R$ 249,7 bilhdes, uma evolugdo de 132,01%.

Na Tabela 4, pode-se verificar a evolugdo dos saldos totais dos RPPS ao longo dos

periodos analisados:

Tabela 4:
Total saldos bimestrais RPPS
(continua)
0
. Total 0@l RPPS . Disponibilidade A%
Ano Bimestre saldo maior Investimentos . . Total bimestre
RPPS " " Financeira .
que “zero anterior
MAR/ABR 1952 1843 106.462.262.968 1.160.212.529 107.622.475.497 -
MAI/JUN 1958 1846 106.468.460.517 1.346.253.942 107.814.714.459 0,18%
2011  JUL/AGO 1961 1848 108.825.814.013 1.304.691.089 110.130.505.102 2,15%
SET/OUT 1963 1851 109.993.665.250 1.441.418.990 111.435.084.239 1,18%
NOV/DEZ 1977 1856 113.862.836.471 1.421.501.963 115.284.338.434 3,45%
JAN/FEV 1988 1870 139.340.605.261 699.452.227 140.040.057.488 21,47%
MAR/ABR 1996 1873 142.369.889.763 613.021.457 142.982.911.220 2,10%
012 MAI/JUN 2004 1883 142.539.504.936 698.520.360 143.238.025.296 0,18%
JUL/AGO 2172 1923 144.375.843.496 852.396.964 145.228.240.460 1,39%
SET/OUT 2171 1924 146.063.427.442 831.439.047 146.894.866.489 1,15%
NOV/DEZ 2165 1922 171.113.622.929 1.010.076.275 172.123.699.204 17,17%

2013 JAN/FEV 2190 1947 169.000.965.310 722.408.039 169.723.373.349 -1,39%
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(conclusdo)

Ano Bimestre Total Fs?l?é l;lifoi Investimentos Disp‘onibil%dade Total bir?lezotre
RPPS que "zero" Financeira anterior

MAR/ABR 2194 1949 166.705.360.244 755.597.439 167.460.957.682 -1,33%
MAI/JUN 2198 1953 163.910.928.714 1.029.474.141 164.940.402.855 -1,51%

2013  JUL/AGO 2195 1960 164.122.818.201 874.779.218 164.997.597.419 0,03%
SET/OUT 2163 1958 174.148.238.713 1.029.645.209 175.177.883.922 6,17%
NOV/DEZ 2127 1952 165.947.782.680 967.872.029 166.915.654.709 -4,72%
JAN/FEV 2102 1966 167.963.571.809 847.169.765 168.810.741.574 1,14%
MAR/ABR 2091 1966 170.196.725.896 741.435.683 170.938.161.579 1,26%
2014 MAI/JUN 2078 1963 174.592.154.749 821.430.508 175.413.585.257 2,62%
JUL/AGO 2070 1963 177.536.851.048 724.104.641 178.260.955.689 1,62%
SET/OUT 2058 1964 177.230.364.502 831.688.542 178.062.053.045 -0,11%
NOV/DEZ 2051 1964 158.459.951.005 1.536.603.251 159.996.554.256 -10,15%
JAN/FEV 2045 1960 162.161.397.698 933.125.046 163.094.522.745 1,94%
MAR/ABR 2036 1954 165.929.384.284 725.509.658 166.654.893.941 2,18%
MAI/JUN 2025 1948 169.850.538.344 742.385.154 170.592.923.499 2,36%

2015 JUL/AGO 2011 1941 169.398.063.177 739.405.826 170.137.469.002 -0,27%
SET/OUT 1994 1931 170.608.382.493 817.424.233 171.425.806.725 0,76%
NOV/DEZ 1974 1923 145.683.355.516 3.701.253.711 149.384.609.227 -12,86%
JAN/FEV 1951 1905 149.867.510.319 1.163.803.055 151.031.313.374 1,10%
MAR/ABR 1933 1896 154.983.714.079 1.109.022.770 156.092.736.849 3,35%
MAI/JUN 1918 1886 157.864.849.547 1.203.059.137 159.067.908.684 1,91%

2016 JUL/AGO 1909 1878 162.199.308.989 1.443.249.517 163.642.558.506 2,88%
SET/OUT 1887 1865 164.606.317.521 1.126.059.473 165.732.376.994 1,28%
NOV/DEZ 1818 1796 248.728.751.068 969.789.544 249.698.540.612 50,66%

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Pode-se verificar também uma sensivel diminui¢do na quantidade total de RPPS
(6,86%) e nos RPPS com saldo maior que zero (2,55%), demonstrando que embora um
nimero consideravel ndo tenha mais divulgado suas informagdes de investimentos (ou tenham
sido extintos), o nimero de RPPS com saldo nulo diminuiu em um ritmo menor.

O Grafico 2 retrata as informagdes contidas na tabela, com totalizadores bimestrais
dos investimentos e das disponibilidades financeiras e com linhas que demonstram as
tendéncias de crescimento do saldo total dos investimentos ¢ da variagao do saldo total de um
bimestre para outro. Quanto ao saldo dos investimentos, existe tendéncia de crescimento
positiva, com um coeficiente de determinagdo (R?) 0,4535. J4 para a variagdo percentual de

um bimestre para o outro nos investimentos, a tendéncia € que esta seja positiva (quase nula) e
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possui um ajustamento minimo, na ordem de 0,0091, devido aos consideraveis picos e vales

observados.
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Grafico 2 - Evolucio dos saldos bimestrais dos RPPS
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Em termos gerais, comparando-se o periodo inicial com o final, houve um aumento
expressivo no saldo total dos RPPS, devido, principalmente a variagdo ocorrida em uma
aplicag¢do especifica do Estado do Rio de Janeiro (Royalties e Participacdo Especial, Lei
3189/1999, Lei 4239/2003, Dec. 42011 de 28/08/2009 e Dec. 43911 de 29/10/2012), que
saltou de R$ 29,5 bilhdes, no bimestre Setembro/Outubro de 2016, para R$ 111,8 bilhdes no
bimestre final da analise (Novembro/Dezembro de 2016), conforme ja citado anteriormente.

Isolando-se esse fato, verifica-se que ainda assim houve variagdo positiva no saldo
total dos RPPS no periodo em analise na ordem de 53,99% (R$ 107,6 bilhdes no bimestre
margo/abril 2011 frente R$ 165,7 bilhdes no bimestre setembro/outubro 2016).

Essa varia¢do, porém, ndo foi constante, pois ocorreram 4 sessdes de crescimento
negativo. A primeira no bimestre janeiro/fevereiro 2013 com duragdo de 3 bimestres, a

segunda em novembro/dezembro 2013, a terceira em setembro/outubro de 2014 com duracio
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de 2 bimestres e a tltima em julho/agosto de 2015 com duragé@o de trés bimestres (apesar de
um sensivel crescimento em setembro/outubro).

No meio desses periodos de instabilidade foi quando o saldo dos RPPS atingiu o maior
saldo recorrente. Em julho/agosto de 2014, o saldo total de investimentos e disponibilidades
financeiras atingiu o patamar de R$ 178,3 bilhdes, perdendo apenas para o bimestre final da
analise.

Tendo em vista o consideravel aumento observado no ultimo bimestre, replicou-se o
Grafico 2 retirando-se o ultimo bimestre, de forma a identificar se houve altera¢do nas linhas

de tendéncia. O Grafico 3, portanto, traz essa informagao.
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Grafico 3 - Evolucio dos saldos bimestrais dos RPPS sem ultimo bimestre
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

A tendéncia de crescimento do saldo total dos RPPS mantém-se positiva, contudo com
um R? menor (0,4276). Ja a tendéncia da varia¢do percentual de um bimestre para o outro
agora se mostra negativa. H4 maior tendéncia da ocorréncia de vales a picos, com um R?
maior que outrora (0,0734), mas ainda assim baixo.

Sob outro prisma, ¢ possivel analisar os investimentos dos RPPS segregados pelos

segmentos determinados em lei, conforme pode-se observar na Tabela 5.
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Tabela 5:
Segmentos de investimentos (em milhdes)
Ativos Demais . . .. Ativos
Vinculados Renda bens Disponibili em
g Bimestre . Renda Fixa i L dades Imoéveis  Total Geral
Por Lei ao Variavel  direitos e . . Enquadra
RPPS ativos Financeiras mento
MAR/ABR  54.368,08 45.675,83 2.628,95 3.080,05  1.16021 696,72 12,63 107.622,48
_. MAI/JUN 53.404,71 46.926,32 2.610,90 2.970,53 1.346,25 544,18 11,83 107.814,71
§ JUL/AGO  51.703,74  51.757,37 2.666,01  2.062,81 1.304,69 623,60 12,28 110.130,51
SET/OUT 51.570,17  52.681,38 3.149,03  1.955,64 1.441,42 626,74 10,70 111.435,08
NOV/DEZ  52.795,23  55.258,94 334531  1.815,63 1.421,50 646,65 1,09 115.284,34
JAN/FEV 75.632,94  57.907,07 3.628,15  1.533,22 699,45 639,03 0,20 140.040,06
MAR/ABR  75.327,93 61.190,95 3.809,66  1.427,00 613,02 608,75 5,60 142.982 .91
a  MAI/JUN 73.438,36  63.25543 391485 1.326,84 698,52 598,59 5,44 143.238,03
& JUL/AGO 71.767,26  66.481,68 4.483,61 1.170,40 852,40 472,89 - 145.228,24
SET/OUT 71.415,06 68.363,05 4.797.48  1.007,67 831,44 480,16 - 146.894,87
NOV/DEZ  94.569,61  69.838,26 5.281,65 971,91 1.010,08 452,20 - 172.123,70
JAN/FEV 94.497.45  68.545,26  5.183,55 328,16 722,41 446,55 - 169.723,37
MAR/ABR  93.606,24  66.868,46 5.435,90 348,19 755,60 446,58 - 167.460,96
2 MAI/JUN 92.162,73  65.310,29  5.533,10 455,83 1.029.,47 442,98 6,00 164.940,40
&  JUL/AGO 91.069.,47  66.452,80 5.705,37 456,64 874,78 433,21 5,32 164.997,60
SET/OUT 92.625,82  73.386,37 6.679,48 990,73 1.029,65 436,98 28,87 175.177,88
NOV/DEZ 82.858,96  74.635,84  7.043,90 1.022,34 967,87 385,96 0,78 166.915,65
JAN/FEV ~ 82.894.40 76.958,14 6.769,65 958,17 847,17 38321 - 168.810,74
MAR/ABR  82.789,00  79.136,05 6.983,32 903,34 741,44 385,02 - 170.938,16
¥  MAI/JUN 81.627,85 84.457,39 7.24797 857,97 821,43 398,47 2,50 175.413,59
&  JUL/AGO 81.306,13  86.920,02 8.115,36 810,39 724,10 382,45 2,50 178.260,96
SET/OUT 81.094,88 86.919,13 8.036,86 782,65 831,69 384,46 12,39 178.062,05
NOV/DEZ  60.011,72  89.226,64 8.052,45 776,98 1.536,60 379,67 12,48 159.996,55
JAN/FEV 59.868,78  93.079,06 8.057,62 727,54 933,13 415,96 12,44 163.094,52
MAR/ABR  59.977,30  96.627,33 8.179,36 670,36 725,51 462,08 12,45 166.654,39
2 MAI/JUN 59.455,07 101.047,01 8.122,24 757,97 742,39 458,21 10,04 170.592,92
&  JUL/AGO 58.919,30 101.365,27 7.931,15 703,67 739,41 478,67 - 170.137,47
SET/OUT 58.759,04 102.843,45 7.921,83 660,32 817,42 423,74 - 171.425,81
NOV/DEZ  32.095,68 104.954,28 7.713,80 598,59 3.701,25 321,01 - 149.384,61
JAN/FEV 32.137,93 109.446,78 7.411,16 574,01 1.163,80 297,64 - 151.031,31
MAR/ABR  32.161,96 114.240,52 7.769,31 560,72 1.109,02 251,21 - 156.092,74
Y MAI/JUN 32.595,71  117.243,41 7.814,64 117,32 1.203,06 93,77 - 159.067,91
&  JUL/AGO 32.595,22  121.185,59 8.21541 111,16 1.443,25 91,92 - 163.642,56
SET/OUT 32.578,87 123.312,15 8.514,72 116,11 1.126,06 84,47 - 165.732,38
NOV/DEZ  115.184,03 125.492,93 7.803,63 125,14 969,79 123,01 - 249.698,54

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Primeiramente, o que se percebe ¢ que ha uma confusio de conceitos entre a

normativa que rege os investimentos e a nomenclatura utilizada na pratica. A Resolugdo

BACEN 3922/10, alterada pela Resolugdo BACEN 4.392/14, dispde que os recursos dos

RPPS devem ser alocados em trés segmentos de aplicagdo: renda fixa, renda varidvel e
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imoveis. Contudo, os dados da pesquisa revelam que existem outros segmentos de alocagdo
(ativos vinculados por lei ao RPPS; demais bens, direitos e ativos; disponibilidades
financeiras; e ativos em enquadramento). Desses segmentos encontrados, “ativos vinculados
por lei ao RPPS” consta na Resolucdo quando a norma prevé o que sdo recursos.

Segundo o Banco Central do Brasil (2010) “As aplicagdes no segmento de imoveis
serdo efetuadas exclusivamente com os imoéveis vinculados por lei ao regime préprio de
previdéncia social.” (art. 9°). Essa disposicdo deveria possuir carater legal e condicional, ou
seja, um recurso sO poderia ser classificado como imdvel por meio de uma lei. Tacitamente,
essa condi¢do acabou criando um novo segmento (Ativos Vinculados Por Lei ao RPPS) e
extinguindo outro (Iméveis).

Portanto, percebe-se um movimento migratorio no segmento “Imdéveis” que, conforme
dito anteriormente, migrou para a classificagdo “Ativos Vinculados por Lei ao RPPS”,
constando saldo nulo ao final do periodo.

Nesse novo segmento, além de classificagdes claramente relacionadas a imoéveis
(como apartamento, casa, terreno, prédio...) também consta a classe “Outros”, que ¢ a classe
onde esta incluida o maior investimento de todos os RPPS, referente ao Estado do Rio de
Janeiro, com saldo médio ao longo do periodo analisado de R$ 64,5 bilhdes (investimento
relacionada a participacdo no resultado da exploracdo de petrdleo/gas natural).

Salienta-se que esse investimento do Estado do Rio de Janeiro é predominante no

segmento “Ativos Vinculados Por Lei ao RPPS”, conforme pode-se observar no Grafico 4.



48

140,00 100,00

120.00 s U0

96,00
100 00
94 00
80,00
92 00

60 .00
90 00

10 00
88.00

20,00 86,00

000 84.00

y "y i YV Y " %) » kg ™ \ “ ] & 0 ] ©
N
R G T O T g T I R i N O T S
Y or AY ¥ of A ¥ av A A4y vVVoe¥ of AY &F A’
W O Y WD po QY WP .po ¥ WP .1_0 QY W “_\)O QY WP &00 QY
K3 b\ -’)\2‘“ Q) S\ /_\,\5.\ __SL‘_\ N\ 0\3\ _&_\ \\.‘ O\l‘. -S‘\ \\\_‘ O\\_\ Q \\‘ /_\\\'\.
F PP FPIF VI FILIFILFOVS
I'.l'.‘i“u"‘ E‘-‘.isill (ll‘ Rio de Janeiro
. Atvos Vinculados Por Let ao RPPS (exceto Rio de Janeiro)

e P AT NICIPACAO

Grifico 4 - Participacio do estado do Rio de Janeiro nos ativos vinculados por lei ao RPPS
Fonte: elaboragdo prépria, com os dados da pesquisa.

Para que ndo haja distor¢do na interpretacdo dos dados, hd que se recordar, portanto,
da participacgdo evidentemente grande desse investimento em especifico.

A classificagdo “Ativos em Enquadramento” perdeu participagdo nos investimentos
dos RPPS, como era de se esperar, haja vista que sdo operacdes ndo mais permitidas e
indicam ao gestor do RPPS que este devera demonstrar que estratégia adotara a respeito desse
ativo (Secretaria de Previdéncia, 2018). A participagdo desse item era de 0,65% no bimestre
Margo/Abril 2011 e fechou em 0,05% no bimestre Novembro/Dezembro 2016, com R$ 123
milhdes de saldo.

As “Disponibilidades Financeiras”, apesar de manterem-se quase em um mesmo
patamar (R$ 1 bilhdo de reais (exceto no tltimo bimestre de 2015, quando atingiu a marca de
R$ 3,7 bilhdes)), perderam participagdo percentual, indo de 1,08% no inicio do periodo, para
0,39% ao final.

Nessa mesma linha, os “Demais bens, direitos e ativos” também perderam
participacdo, caindo de 2,86% para 0,05%. O saldo dessa rubrica também foi diminuido de R$
3,1 bilhdes para R$ 0,13 bilhdo. Essa classificag¢do era, e ainda ¢, composta de itens bastante
genéricos, como imoveis, depdsitos judiciais, aplicagdes em institui¢des bancarias, mobiliario,

equipamentos, participagdo aciondria etc.
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O segmento de “Renda variavel” tem participacdo timida na composi¢do dos saldos do
RPPS, apesar de ter sua relevancia aumentada ao longo dos periodos analisados. No periodo
inicial da analise, os investimentos em renda variavel eram responsaveis por 2,44% (R$ 2,6
bilhdes) do saldo dos RPPS. Com evolugdo monetéria e percentual positivas, esse segmento
fechou com participagdo de 5,14% (8,5 bilhdes) no saldo recorrente ao final da andlise, com
tendéncia de crescimento positivo (vide Grafico 5) e com um coeficiente determinagdo (R?)

de 0,771.
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Grifico 5 - Participacio renda variavel
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Levando-se em conta a diminui¢do da participagdo ocorrida no ultimo bimestre, ¢é
apresentada no Grafico 6 a evolu¢do monetéria e percentual desconsiderando-o. A tendéncia
de crescimento mostra-se positiva € o coeficiente de determinagdo elevou-se para 0,9332,

demonstrando um melhor ajustamento da participacdo a linha de tendéncia.
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Grifico 6 - Participacio renda variavel sem ultimo bimestre
Fonte: elaboragdo prépria, com os dados da pesquisa.

O segmento “Renda Fixa” ¢ o que possui maior representatividade em termos
percentuais e absolutos. No inicio do periodo da andlise, esse segmento correspondia a
42,44% (R$ 45,7 bilhdes) do total, chegando a 74,40% (R$ 123,3 bilhdes) do saldo recorrente
(setembro/outubro 2016) e a 50,26% (125,5 bilhdes) do saldo final do periodo

(novembro/dezembro 2016). No Grafico 7 ¢ possivel analisar essa evolugdo e a sua tendéncia.
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Grafico 7 - Participacio renda fixa
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.
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A participacdo do segmento renda fixa no saldo total dos RPPS tem demonstrado uma
tendéncia de crescimento positivo ao longo do periodo, com um coeficiente de determinagao
(R?) de 0,6343. Por outro lado, excluindo-se o ultimo bimestre da andlise, o coeficiente de
determinag@o aumenta para 0,7039, confirmando a tendéncia de crescimento da participagao,

vide Grafico 8.

140,00 80,00%
R*=0,7039 -
120,00 70,00%
100,00 60,00%
50,00%
» 80,00
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Grafico 8 - Participacio renda fixa sem ultimo bimestre
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Dada a relevancia que o segmento renda fixa possui no saldo dos RPPS, faz-se
necessario um aprofundamento na forma como € composto esse segmento. Na Tabela 6 pode-

se observar quais sdo os tipos de investimentos predominantes nesse segmento.

Tabela 6
Tipos de investimentos predominantes no segmento renda fixa (em milhdes)
(continua)
Titulos FI Renda
FI 100% FI de Tesouro Fixa/
] . titulos Renda Nacional - Referenci .
=) 0 0 0, ) 0,
g Bimestre TN - Art. % Fixa - Art. % SELIC - % ados RF - %  Demais % Total Geral
7°1,"b" 701V, a Art. 7°,1, Art. 7°,
"a" III, a

MAR/ABR 20.542,43 45,0 4.057,53 89 10955,14 24,0 7.539,99 16,5 2.580,73 5,7 45.675,83
_ MAIJUN  21.023,03 44,8 3.869,03 82 10.708,70 22,8 7.851,25 16,7 3.47431 7.4 46.92632
§ JUL/AGO 23.673,47 45,7 5.43438 10,5 11.086,97 214 7.825,52 15,1 3.737,03 7,2 51.757,37
SET/OUT 25.112,34 47,7 4.670,27 89 11.124,08 21,1 8.112,64 154 3.662,06 7,0 52.681,38
NOV/DEZ 26.515,03 48,0 5.060,71 9,2 10.361,28 18,8 8.839,12 16,0 4.482,78 8,1 55.258,94
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(conclusdo)
Titulos FI Renda
FI 100% FI de Tesouro Fixa/
§ Bimestre T;[\ilu-ﬂ/(;srt, % Fii{:r_ldAa it % Nsaéi[?lncal__ % l:;g:r;r;cf %  Demais % Total Geral
7°, 1, "b" 7°,1V, a Art. 7°,1, Art. 7°,
"a" 111, a

JAN/FEV  28.456,05 49,1 4.552,14 79 10.274,69 17,7 10.023,03 17,3 4.601,15 7,9 57.907,07
MAR/ABR 31.812,46 52,0 3.700,99 6,0 10.552,36 17,2 11.441,80 18,7 3.683,34 6,0 61.190,95
g MAI/JJUN  33.752,14 534 4.196,66 6,6 10.641,59 16,8 11.135,64 17,6 3.529,41 5,6 63.25543
N JUL/AGO 3622345 545 449679 6,8 10.051,94 151 11.846,34 17,8 3.863,16 58 66.481,68
SET/OUT 38.609,20 56,5 3.540,60 52 10.120,34 14,8 12.618,33 18,5 3.474,58 5,1 68.363,05
NOV/DEZ 40.318,95 57,7 3.290,02 4,7 10.017,12 14,3 12.704,68 18,2 3.507,49 5,0 69.838,26
JAN/FEV  40.167,90 58,6 3.014,13 44 8.788,11 12,8 12.917,96 18,8 3.657,15 53 68.54526
MAR/ABR 39.775,02 59,5 5.826,56 8,7 5.024,25 7,5 12.327,63 18,4 391501 59 66.868,46
2 MAI/JJUN  38.043,89 583 7.238,58 11,1  4.687,57 7,2 1125534 17,2 4.08491 6,3 65310,29
& JUL/AGO 38.053,86 57,3 9.073,67 13,7 4.539,61 6,8 10.556,02 15,9 4.229,65 64 66.452,80
SET/OUT 39.309,67 53,6 10.075,11 13,7 8.879,50 12,1 10.632,21 14,5 4.489,88 6,1 73.386,37
NOV/DEZ 39.057,95 52,3 12.819,27 172 826566 11,1 10.041,01 13,5 4.451,95 6,0 74.635,84
JAN/FEV  39.008,56 50,7 15.205,52 19,8 9.100,85 11,8 9.121,02 11,9 4.52220 5,9 76.958,14
MAR/ABR 40.544,73 51,2 15.105,84 19,1 9.667,42 12,2 8.844,03 11,2 497403 6,3 79.136,05

¥ MAI/JUN  42.840,52 50,7 17.350,89 20,5 10.562,17 12,5 8.997.46 10,7 4.706,35 5,6 84.457,39
& JUL/AGO 46.60591 53,6 17.696,95 204 9.630,24 11,1 9.367,74 10,8 3.619,19 42 86.920,02
SET/OUT 47.715,70 54,9 17.755,50 20,4 9.385,38 10,8 8.588,55 9,9 3.47401 4,0 86.919,13
NOV/DEZ 48.821,30 54,7 18.664,67 20,9 9.661,18 10,8 8.402,79 94 3.676,70 4,1 89.226,64
JAN/FEV  50.636,95 544 19.718,74 21,2 10.051,77 10,8 8.966,73 9,6 3.704,87 4,0 93.079,06
MAR/ABR 52.702,54 54,5 20.262,74 21,0 10.405,44 10,8 9.24898 9,6 4.007,63 4,1 96.627,33
2 MAI/JUN  55.570,88 55,0 21.654,04 214  9.670,41 9,6 10.133,76 10,0 4.017,92 4,0 101.047,01
& JUL/AGO 57.527,59 56,8 19.674,40 19,4 10.287,92 10,1 9.666,01 9,5 4.209,35 42 101.36527
SET/OUT 56.959,39 554 21.094,59 20,5 10.812,31 10,5 9.530,25 9,3 4.44691 43 102.843,45
NOV/DEZ 58.685,40 559 21.896,25 20,9 11.217,51 10,7 9.301,59 89 3.853,54 3,7 104.954,28
JAN/FEV 6150548 56,2 22.788,23 20,8 11.705,72 10,7 9.510,87 8,7 3.936,49 3,6 109.446,78
MAR/ABR 65.818,23 57,6 22260,84 19,5 12.559,46 11,0 9.96434 8,7 3.637,65 3,2 114.240,52

S MAI/JUN  67.831,10 57,9 22.507,36 19,2 12.940,25 11,0 10.447,05 89 3.517,65 3,0 117.24341
& JUL/AGO 70.005,83 57,8 23.530,16 19,4 13.007,44 10,7 11.392,10 9.4 3.250,07 2,7 121.185,59
SET/OUT 71.653,77 58,1 23.419,74 19,0 13.537,52 11,0 11.399,47 9,2 3.301,65 2,7 123.312,15
NOV/DEZ 72.246,16 57,6 24.926,97 199 14.024,40 11,2 10.986,19 8,8 3.309,21 2,6 125.492,93

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

A maior parte dos investimentos do segmento renda fixa

7

¢ composta por cotas de

Fundos de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro

Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagao e Custddia (SELIC) (Banco Central
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do Brasil, 2010). Inclusive, a representatividade desse tipo de fundo de investimento vem
crescendo ao longo do tempo, aumentando sua participacdo de 45% para 57,6%.

O segundo maior tipo de aplicacdo do segmento renda fixa, com participacdo de
19,9%, refere-se a cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de
condominio aberto.

Os Titulos do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e
Custodia (SELIC), sdo responsaveis pela terceira maior participacdo do segmento, com
11,2%.

Importante salientar que a classe que mais obtém investimentos ¢, justamente, a que
deve aplicar seus recursos exclusivamente em titulos do Tesouro Nacional, registrados no
SELIC. Ora, com a presenca de um intermedidrio realizando as operagdes, parte da
rentabilidade da aplicagdo que o RPPS fez serd destinada a remunerar o administrador do
Fundo de Investimento. H4 aqui um ponto de aten¢do, em que os recursos dos contribuintes,
aposentados e pensionistas nao esta sendo aplicado com a maxima eficiéncia.

A quarta maior classe de investimentos, responsavel por 8,8%, faz referéncia as cotas
de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como referenciados em
indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto e
cuja politica de investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um dos
subindices do Indice de Mercado Anbima (IMA) ou do Indice de Duragdo Constante Anbima
(IDkA), com exce¢do de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia (Banco Central
do Brasil, 2010).

Os demais tipos de aplicagcdo sdo responsaveis por 2,6%, nos quais se encontram
investimentos como Poupanca, Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios e Fundo de
Investimento em Crédito Privado.

Devido a concentrag@o de investimentos em determinadas aplicagdes, sugere-se que 0s
RPPS se utilizem dos fundamentos da Teoria das Carteiras, diversificando o risco nio
sistematico (ou diversificavel). Essa Teoria propde que a carteira de investimento deve ser
composta de ativos que, combinados, diminuam o risco da carteira como um todo, em um
mesmo patamar de rentabilidade (Markowitz, 1952).

Dessa forma, poder-se-ia obter uma carteira de investimentos eficiente, em que para
um mesmo nivel de rentabilidade ter-se-ia 0 menor risco.

Ainda quanto ao segmento renda fixa, cabe identificar as instituigdes financeiras

responsaveis por receber os investimentos dos RPPS. Verifica-se uma grande concentracéo de
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investimentos em poucos bancos, predominantemente os publicos, conforme pode-se verificar
no Grafico 9, onde sdo trazidas instituicdes com saldo de investimentos de RPPS maiores que

RS 1 bilhao.

Banco Santander (Brasil) S.A 2.64
Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A 2.94
Itau Unibanco Holding S.A 3 49
Banco Bradesco S.A 6,03
Demars mstituigoes 6,20
Tesouro Nacional 14.02
Banco do Brasl S.A 42,91

Caixa Econdmica Federal 47,27

RN 20 00 40 00

Grafico 9 - Concentracio de renda fixa nas instituicées financeiras
Fonte: elaboragdo préopria, com os dados da pesquisa.

Do saldo total de investimentos no bimestre novembro/dezembro 2016 (R$ 125,5
bilhdes), os bancos publicos com aplicagdes superiores a R$ 1 bilhdo (CAIXA, Banco do
Brasil e BANRISUL) foram responsaveis por 74,2% de todo o segmento renda fixa, e caso
1solassemos o0 BANRISUL, os outros dois teriam 71,9%.

Nesse mix de participagdes, o Tesouro Nacional aparece com 11,2% (terceira maior).
Essa instituicdo possui em seu portfolio apenas Titulos Publicos do Tesouro Nacional
registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia (SELIC).

Ainda quanto a concentracdo de investimentos nas institui¢des financeiras, o Grafico
10 detalha a participag@o que as principais institui¢des possuem nos investimentos dos RPPS,
mas segregados entre RPPS em que o gestor possui algum tipo de certificagdo do mercado

financeiro ou de capitais e o gestor que ndo possui.
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Sem certificacdo - Geral Com certificacdo - Geral

Santander 1,61% santander 2,20%

Banrisul 1,26% Banrisul 2,55%

Ital 1,53% tad 3,03%

Bradesco 2,74% Bradesco 5,22%
Demais 6,94% Demais 4, 54%
Tesouro Nacional 4,94% Tesouro Nacional 12,408
Banco do Brasil 41,94% Banco do Brasil 32,67%
Caixa 39,05% Caixa 37,39%
0 5 10 ] 20 40
Bilhdes Bilhdes

Grifico 10 - Concentraciio de renda fixa nas instituicdes financeiras sem e com certificacido
Fonte: elaboragdo prépria, com os dados da pesquisa.

Para os RPPS sem certificagdo, observa-se uma preponderancia de dois bancos
publicos no aporte de investimentos, o Banco do Brasil ¢ a CAIXA, com 80,99% de
participa¢do. De outra maneira, considerando os RPPS com certificagdo, a participagdo desses
dois bancos publicos diminui para 70,06%, dando espaco para uma maior representatividade
de outras institui¢des.

Gestores de RPPS certificados, ou seja, possuem conhecimento de mercado financeiro
e de capitais suficiente para obter algum tipo de certificagdo, demonstram uma maior
inclinagdo a distribuir os recursos do ente, diversificando-os entre as institui¢cdes financeiras.

Referida constatacdo ¢ um indicio de melhora na forma como os recursos financeiros
estdo sendo geridos. O estudo de Balthazar, Morgado, & Cabello (2018), por exemplo,
comparou a rentabilidade de um banco varejista ¢ um de investimento considerando apenas
papéis de renda fixa, entre 2007 a 2016, concluindo que o banco de investimento auferiu
rentabilidade 5,83% maior em comparagdo ao banco varejista.

Ou seja, ha indicios que os RPPS poderiam estar performando melhor do que estao,
buscando novas instituigdes para investimento, de forma a diversificar o risco e também obter
maior rentabilidade. Mesmo com a certificagdo, os investimentos ainda estio muito
concentrados em duas instituicdes e isso pode estar levando os RPPS a atingirem
rentabilidades inferiores as que poderiam.

Por fim, em relacdo a distribuicdo dos investimentos pelas regides do Brasil, percebe-
se uma predominancia na regido Sudeste, com participacdo de 71,1% no inicio do periodo
analisado (bimestre margo/abril de 2011) e de 64,9% ao fim do periodo (bimestre
novembro/dezembro/2016).

De forma geral, ndo se percebe uma alteragdo muito grande na participagcdo de cada

uma das regides nos investimentos totais dos RPPS no inicio e no final do periodo analisado.
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A regido Centro-Oeste obteve participacdes de 2,3% e 4,2%, a Nordeste participou com 4,2%

e 5,2%, a regido Norte com 7,1% e 9,7% e, por fim, a Sul com 154% e 16,1%,

respectivamente ao inicio e ao fim do periodo.

Na Tabela 7, ¢ possivel analisar de forma mais detalhada a evolu¢do dos RPPS de cada

uma das regides brasileiras, considerando quantidade de entes por regido € o somatorio

desses.

Tabela 7:

Evoluciio dos RPPS por regides brasileiras (em milhdes)

(continua)

Centro-Oeste

Nordeste

Norte

Sul

Sudeste

Total

Bimestre

Ano

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2011

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2012

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2013

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2014

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2015

298
300
300
301
301

299
303
304
307
308
310

312
313
314
317
314
314

318
319
317
318
318
318

316
316
317
317
318
319

2.502,54
2.587,61
2.765.81
2.956,19
3.064,74

3.246,88
3.654,20
3.814,26
4.033,60
4.258,71
4.626,87

8.131,01
4.855,95
4.959,15
4.948,31
5.219,48
5.381,10

5.683,32
5.999,93
6.397,25
6.748,55
6.934,27
7.183,06

7.706,23
8.080,08
8.473,40
8.625,33
9.256,18
9.065,74

409
410
407
408
414

413
410
406
414
412
406

426
430
434
435
435
440

440
438
440
442
437
438

436
431
430
425
417
416

4.492,75
4.133,16
5.374,12
5.643,39
5.964,14

6.315,06
6.882,65
7.030,67
7.435,84
7.724,33
7.903,30

8.225,25
8.445,99
8.386,93
8.342,60
8.398,26
8.536,38

9.062,96
9.256,84
9.531,61
10.429,95
10.294,57
10.372,59

10.721,34
10.937,05
11.150,07
12.518,95
11.494,99
11.573,59

88
89
89
90
89

89
88
89
93
91
92

92
91
91
90
90
90

92
91
90
90
90
90

92
89
88
88
88
87

7.587,94
7.896,00
8.459,17
8.756,03
9.363,81

9.960,84
10.586,41
10.901,13
11.431,40
11.726,11
12.260,18

12.543,98
12.764,90
12.425,70
12.657,31
12.417,02
13.204,75

13.752,52
14.444,74
15.145,90
16.064,68
16.344,91
16.712,64

17.474,27
18.048,21
18.692,01
18.664,36
19.293,34
19.670,89

579
581
581
581
585

590
594
599
675
675
673

674
673
674
670
659
633

624
624
621
618
616
612

611
611
609
607
603
600

16.529,74
16.988,38
17.742,01
18.410,99
19.006,28

19.857,44
20.892,03
21.463,35
22.346,89
23.172,54
23.509,69

17.032,43
17.250,12
17.016,82
17.241,30
25.099,63
25.424,83

26.076,05
26.990,35
28.101,59
29.324,18
29.842,25
30.491,00

31.816,56
32.816,28
33.006,71
33.075,14
33.707,15
34.353,04

578
578
584
583
588

597
601
606
683
685
684

686
687
685
683
665
650

628
619
610
602
597
593

590
589
581
574
568
552

76.509,51
76.209,55
75.789,40
75.668,49
77.885,37

100.659,85
100.967,61
100.028,61
99.980,52
100.005,90
123.823,65

123.790,70
124.145,31
122.151,80
121.808,07
124.043,50
114.368,58

114.235,89
114.246,30
116.239,11
115.693,59
114.646,05
95.237,26

95.376,13
96.773,28
99.270,74
97.254,30
97.674,14
74.721,35

1.952
1.958
1.961
1.963
1.977

1.988
1.996
2.004
2.172
2.171
2.165

2.190
2.194
2.198
2.195
2.163
2.127

2.102
2.091
2.078
2.070
2.058
2.051

2.045
2.036
2.025
2.011
1.994
1.974

107.622,48
107.814,71
110.130,50
111.435,10
115.284,34

140.040,06
142.982,91
143.238,03
145.228,24
146.887,60
172.123,70

169.723,37
167.462,27
164.940,40
164.997,60
175.177,88
166.915,65

168.810,74
170.938,16
175.415,47
178.260,96
178.062,05
159.996,55

163.094,52
166.654,89
170.592,92
170.138,09
171.425,81
149.384,61
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(conclusdo)

Cent

ro-Oeste

Nordeste

Norte

Sul

Sudeste

Total

Bimestre

Ano

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

Qtd

Total

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2016

318
319
319
319
318
317

3.892,19
9.264,33
9.593,70
10.073,22
10.325,28
10.585,25

407
406
394
392
382
339

12.005,82
12.284,93
12.237,09
12.767,25
12.710,71
12.895,50

88
87
86
83
81
75

20.572,79
21.620,99
22.135,44
22.834,69
23.558,31
24.121,79

594
585
584
583
579
572

35.407,04
37.001,68
37.882,66
39.009,71
39.592,06
40.098,78

544
536
535
532
527
515

74.153,46
75.920,81
77.219,02
78.957,70
79.546,02
161.997,22

1.951
1.933
1.918
1.909
1.887
1.818

151.031,31
156.092,74
159.067,91
163.642,56
165.732,38
249.698,54

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Considerado atendido o primeiro objetivo especifico, é apresentado na sequéncia o

segundo, andlogo ao primeiro, mas estratificado de acordo com a populagdo do ente, ou se

estado ou capital.

4.2. ANALISE ESTRATIFICADA DOS RPPS AO LONGO DO PERIODO EM

ESTUDO

Para atender ao segundo objetivo especifico deste trabalho foi necessario realizar uma

estratificacdo dos RPPS brasileiros, de acordo com dois critérios: tamanho da populagéo e se

capital ou estado.

Assim sendo, consta na Tabela 8 uma andlise prévia da quantidade e valor total dos

investimentos desses RPPS de forma estratificada.

Tabela 8:
Analise geral quantidade e total dos investimentos dos RPPS estratificados (em milhdes)
(continua)
Entre 50 ¢ 100  Entre 100 ¢ 500 Acima de 500
Até 50 mil mil mil mil Capital Estado
2 Bimestre Qtd. Total Qtd. Total Qtd. Total Qtd. Total Qtd. Total Qtd. Total
MAR/ABR 1.512 8.568,57 183 4.22441 185 13.390,23 21 3.879,69 25 4.976,99 26 72.582,59
_ MAI/JUN 1.519 8.868,08 182 4.329,76 185 13.783,40 21 4.021,84 25 5309,00 26 71.502,64
§ JUL/AGO 1.519 9.405,50 185 4.589,08 185 14.605,64 21 4.175,61 25 552250 26 71.832,19
SET/OUT 1.518 9.733,73 188 4.777,21 185 15.092,67 21 4.22228 25 5.621,51 26 71.987,71
NOV/DEZ 1.527 10.127,97 189 5.014,52 189 15.785,85 21 4.32383 25 7.106,02 26 72.926,15
~ JAN/FEV 1536 10.680,04 190 5.286,63 190 16.039,03 21 4.571,60 25 7.361,82 26 96.100,94
§ MAR/ABR 1.540 11.346,04 193 5.611,88 191 17.263,43 21 4.816,14 25 7.456,14 26 96.489,28
MAI/JUN 1.547 11.653,58 194 5.760,12 191 17.802,22 21 4.920,96 25 7.337,63 26 95.763,53
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(conclusdo)

Até 50 mil

Entre 50 ¢ 100  Entre 100 ¢ 500 Acima de 500

mil

mil

mil

Capital

Estado

2 Bimestre
<

Qtd.

Total

Qtd.

Total

Qtd.

Total

Qtd.

Total

Qtd.

Total

Qtd.

Total

JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2013

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2014

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2015

JAN/FEV
MAR/ABR
MAI/JUN
JUL/AGO
SET/OUT
NOV/DEZ

2016

1.696
1.694
1.687

1.703
1.708
1.712
1.709
1.676
1.641

1.621
1.611
1.598
1.590
1.579
1.573

1.567
1.561
1.553
1.541
1.527
1.509

1.486
1.470
1.461
1.451
1.433
1.373

12.227,29
12.758,41
13.164,77

16.753,44
13.594,05
13.233,48
13.368,75
13.772,11
13.997,49

14.447,01
14.921,56
15.523,70
16.217,20
16.418,38
16.861,05

17.511,09
18.030,77
18.548,34
19.899,32
19.192,71
19.773,81

20.513,61
21.407,98
21.899,11
22.493,35
23.037,13
23.292,33

206
206
205

208
208
207
206
206
207

203
202
201
201
201
201

201
199
196
195
193
191

192
191
188
190
186
179

6.058,99
6.307,24
6.539,59

6.627,94
6.776,23
6.691,45
6.716,47
7.099,62
7.181,17

7.405,30
7.725.42
8.069,86
8.463,53
8.626,93
8.834,32

9.159,98
9.436,42
9.673,72
9.755,24
10.007,14
10.260,00

10.770,39
11.269,65
11.539,52
11.936,10
12.168,19
12.475,30

198
198
199

206
205
206
207
207
205

204
204
205
205
204
203

203
202
202
202
201
201

200
199
197
196
196
194

18.626,47
19.386,74
20.258,68

20.662,44
21.008,36
20.874,65
21.319,35
22.014,00
22.538,94

23.070,50
24.126,51
25.242,50
26.442,95
26.823,31
27.543,41

28.634,12
29.667,35
30.590,39
30.843,28
31.700,65
32.774,78

34.255,28
35.916,36
36.975,78
38.116,05
39.007,12
39.498,17

21
21
21

21
21
21
21
21
21

21
21
21
21
21
22

21
21
22
20
21
21

20
20
20
20
21
21

5.104,10
5.285,49
5.435,05

5.503,18
5.549,76
5.483,15
5.490,09
5.636,14
5.695,88

5.821,90
6.035,80
6.262,56
6.558,20
6.573,25
6.652,53

6.899,32
7.116,06
7.306,19
7.270,82
7.397,44
7.530,58

7.920,63
8.231,44
8.391,48
8.698,57
8.888,41
8.904,84

25
25
26

26
26
26
26
26
26

26
26
26
26
26
25

26
26
25
26
25
25

26
26
25
25
24
24

7.845,32
7.871,47
8.627,32

8.515,68
8.830,96
8.607,13
8.561,00
8.754,61
9.130,46

9.422,67
9.655,27
9.967,01
10.119,42
10.154,87
10.084,20

10.647,99
10.888,45
11.135,45
10.982,77
11.175,32
11.388,30

12.033,43
12.562,14
12.742,89
13.201,70
13.516,30
13.639,66

26
27
27

26
26
26
26
27
27

27
27
27
27
27
27

27
27
27
27
27
27

27
27
27
27
27
27

95.366,07
95.278,25
118.098,29

111.660,69
111.702,90
110.050,54
109.541,94
117.901,40
108.371,71

108.643,37
108.473,61
110.349,85
110.459,65
109.465,31
90.021,05

90.242,02
91.515,84
93.338,84
91.386,66
91.952,54
67.657,13

65.537,97
66.705,18
67.519,13
69.196,79
69.115,22
151.888,24

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Inicialmente, percebe-se que houve um aumento no saldo dos investimentos de todos

os estratos analisados, em especial o estrato entre 50 e 100 mil, que representou um

crescimento de 195,31%, seguido do estrato entre 100 e 500 mil, com aumento de 194,98%.

Os estratos com populagdo até 50 mil e as capitais obtiveram crescimentos percentuais

semelhante, de 171,83% e 174,05%, respectivamente. J4 os municipios com populag¢do acima

de 500 mil habitantes obtiveram um crescimento um pouco menor que os demais citados

(129,52%).

Por fim, apesar de o crescimento do saldo de investimentos dos estados ter sido na

ordem de 109,26%, hé de se recordar que grande parte desses investimentos diz respeito ao
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Estado do Rio de Janeiro, conforme ja explicado anteriormente. Caso seja considerado o saldo
recorrente (bimestre Setembro/Outubro de 2016), o saldo teria obtido a variacdo de -4,78%.
Tal constatagdo revela que hd um ponto de alerta nos investimentos dos estados, uma vez que
houve decréscimo desses ¢ a situacdo financeira e atuarial ainda se encontra deficitaria.

Considerando a média de investimentos dos RPPS (saldo total do estrato (/) nimero de
RPPS do estrato) no bimestre Novembro/Dezembro de 2016, os dados da pesquisa nao
revelaram nenhuma discrepancia, pois os saldos médios crescem conforme a populacido
aumenta.

Para os RPPS cuja populacdo ¢ de até 50 mil, a média é de 17 milhdes, ja no estrato de
50 a 100 mil ¢ de RS 69,7 milhdes, entre 100 ¢ 500 mil é de 203,6 milhdes e quando a
populacdo esta acima de 500 mil, a média ¢ de R$ 424 milhdes. Para as capitais, o valor
médio é de R$ 568,3 milhdes e, por fim, os estados possuem média de R$ 5,6 bilhdes (se
considerado o saldo recorrente, entdo a média cai para RS 2,6 bilhdes).

No Grafico 11 abaixo € possivel verificar a propor¢do que cada um dos estratos tem

em relagdo aos investimentos totais dos RPPS.
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Grafico 11 - Proporcéio dos investimentos dos RPPS de acordo com os estratos
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.
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Percebe-se uma gradual diminuicdo na participacdo dos estados nos investimentos do

RPPS, com exce¢do do ultimo bimestre da analise. De outro modo, hda um sensivel

crescimento da participagdo dos demais estratos.

Os investimentos dos RPPS também podem ser analisados sob outra dtica, como ¢ o

caso da Tabela 9, onde sdo trazidos os valores estratificados e separados pelos segmentos de

aplicacdo previstos em lei, posicionados no bimestre Novembro/Dezembro de 2016.

Tabela 9:
Segmentos de investimento estratificados (em milhdes)
(continua)
Ativos em 'Ativos Demais Di§p0nibi
Estrato Enquadram VmCUIE.IdOS 'be.ns, 1 1dade. Imoéveis Renda Fixa Re'n,da Total Geral
ento Por Lei ao dlre.ltos e Financeir Variavel
RPPS ativos a
<50 mil 101,93 12,77 5,09 159,63 - 9.630,30 218,05 10.127,97
> 50 e <100 mil 68,36 6,47 2,75 62,18 - 4.632,90 241,87 5.014,52
g >100 e <500 mil 285,11 69,02 2,12 829,21 - 13.368,32 1.232,07 15.785,85
> 500 mil 37,78 74,19 0,80 21,01 - 4.02120 274,00  4.428098
Capital 101,99 1.218,09 11520 165,32 0,89 5.182,01 217,36 7.000,87
Estado 51,47 51.414,67 1.689,67 184,16 - 18.424,21 1.161,97 72.926,15
<50 mil 68,78 6,88 12,24 256,80 - 12.477,80 342,28 13.164,77
> 50 e <100 mil 72,19 8,51 1,54 88,56 - 5.889.,43 479,36 6.539,59
g >100 e <500 mil 132,37 107,45 4,53 186,11 - 17.786,68 2.041,54 20.258,68
N> 500 mil 35,44 74,19 1,48 35,59 - 4.957,96 441,03 5.545,70
Capital 100,25 1.554,86 20,05 188,94 - 6.317,62 334,96 8.516,67
Estado 43,17 92.817,72 932,07 254,08 - 22.408,77 1.642,48 118.098,29
<50 mil 45,73 6,37 17,56 178,03 0,78 13.283,72 465,31 13.997,49
> 50 e <100 mil 96,49 162,17 15,14 268,03 - 19.270,51  2.726,61 22.538,94
& >100 e <500 mil 76,85 9,51 0,00 64,35 - 6.436,45 594,02 7.181,17
& > 500 mil 33,41 74,19 126,09 33,00 - 4.887,74 627,47 5.781,91
Capital 101,51 1.631,93 20,87 220,53 - 6.580,19 489,42 9.044,44
Estado 31,98 80.974,80 842,69 203,94 - 2417724  2.141,07 108.371,71
<50 mil 41,78 11,65 17,64 140,34 0,08 16.161,79 487,78 16.861,05
> 50 e <100 mil 79,21 19,51 0,30 118,90 - 8.012,09 604,30  8.834,32
< >100 ¢ <500 mil 90,77 231,19 17,64 113,94 2,50  24.185,83 2.901,53 27.543,41
> 500 mil 35,83 75,57 95,56 30,96 - 574047 674,14  6.652,53
Capital 105,27 1.258,88 13,00 247,07 - 7.90537 554,62  10.084,20
Estado 26,31 58.414,92 632,85 885,39 9,90 27.221,10  2.830,08 90.021,05
<50 mil 37,62 16,35 11,49 140,31 - 19.094,38 473,67 19.773,81
>50 e <100 mil 13,25 25,28 7,85 73,96 - 9.556,69 582,98 10.260,00
g >100 e <500 mil 56,31 281,98 20,89 82,73 - 29.394,41 293846 32.774,78
N> 500 mil 32,91 73,32 102,95 8,43 - 6.736,68 576,28 7.530,58
Capital 116,75 1.357,06 12,91 277,32 - 9.135,38 488,89 11.388,30
Estado 64,16 30.341,70 442,50  3.118,51 - 31.036,74  2.653,52  67.657,13
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(conclusdo)
. Ativos Demais  Disponibi
] Ativos em Vinculados bens lidade . . Renda
2 Estrato Enquadram . o . . Imoveis Renda Fixa < Total Geral
< Por Leiao direitos e Financeir Variavel
ento R
RPPS ativos a
<50 mil 12,01 34,23 12,03 173,32 - 22.605,57 455,16 23.292,33
> 50 e <100 mil 0,00 4323 0,00 101,58 - 11.703,20 627,29 12.475,30
§ >100 e <500 mil 17,73 470,64 0,34 81,85 - 35499,62 3.427,98 39.498,17
s 500 mil 68,46 113,12 72,84 25,29 - 8.098,83 526,30 8.904,84
Capital 7,49 1.147,40 0,01 294,62 - 11.689,67 500,47 13.639,66
Estado 17,31 113.375,42 3991 293,13 - 35.896,05 2.266,42 151.88824

Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

No estrato de RPPS cuja populagdo ¢ de até 50 mil habitantes, nota-se um predominio
de investimentos no segmento renda fixa. Inclusive houve um crescimento na participagdo
desse segmento em relagdo aos demais, no inicio do periodo em andlise a participacdo era de
95,09%, enquanto no final foi de 97,05%. A participacdo dos demais segmentos no saldo total
manteve-se num mesmo patamar, ou até mesmo diminuiu.

Para os RPPS cuja populacdo esta entre 50 e 100 mil, percebe-se uma situacdo
parecida com o estrato anterior, com excecdo de que a participacdo em renda fixa, apesar de
também ter crescido, € menor (no ultimo bimestre da analise, a participagdo em renda fixa foi
de 93,81%). O segundo maior segmento foi o de renda variavel, que contou com 5,03%.

A exemplo do que ocorreu na comparagdo anterior, o estrato seguinte (populagao entre
100 e 500 mil) também registrou uma menor participa¢do em renda fixa, contudo crescente.
De 84,69%, no inicio da andlise, a participacdo subiu para 89,88%. Importante destacar que o
segundo maior segmento também ¢ o de renda varidvel, e fechou o periodo analisado com
8,68% de participagdo.

Nos RPPS cuja populagio excede os 500 mil habitantes, a participagdo dos
investimentos em renda fixa ndo sofreu alteracdes consideraveis, mantendo-se na casa dos
91%. A renda varidvel, segundo maior segmento de investimento, teve variagdes marginais
entre o periodo inicial e final, mantendo-se no patamar dos 6%. Contudo, chegou a ter
participagdo de 10,85% em 2013.

O movimento das capitais brasileiras no segmento renda fixa foi de crescimento. A
participagdo no inicio do periodo em andlise, que era de 74,02%, saltou para 85,70%. De
outra maneira, o segundo maior segmento perdeu participacdo. Os Ativos Vinculados por Lei
ao RPPS decresceram de 17,40% para 8,41%. Esse segmento ¢ composto basicamente por

imoveis, predominantemente prédios comerciais.
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Os estados, diferentemente dos demais estratos em estudo, ndo possuem o segmento
renda fixa como o maior em participagdo e¢ demonstra uma variagdo consideravel nos
segmentos.

Diante da particularidade ja evidenciada neste trabalho quanto aos estados, faz-se
necessaria a analise em dois estdgios: uma com os saldos de fato apresentados, e outra
considerando o saldo recorrente (bimestre Setembro/Outubro de 2016).

No primeiro, o segmento de renda fixa ¢ a segunda maior participagdo dentre os
investimentos apresentados e ndo variou muito (25,26% no inicio da andlise contra 23,63% ao
final). O segmento com maior participacdo foi o de Ativos Vinculados por Lei ao RPPS, que
no periodo inicial da analise representava 70,50% e ao final 74,64%. Este segmento conta
com investimentos em apartamentos, casas, lojas, prédios comerciais, prédios residenciais,
terrenos e, principalmente, “outros”, que ¢ a classe onde estdo inseridos os Royalties do
Estado do Rio de Janeiro (R$ 111,8 bilhdes).

No segundo estagio, o segmento de renda fixa quase duplicou sua participagdo, indo
de 25,26% para 50,98%. O segundo segmento com maior participagdo ¢ o que diz respeito aos
Ativos Vinculados por Lei ao RPPS, caindo de 70,50% no inicio da analise para 44,33% ao
final.

De uma maneira mais visual, o Grafico 12 apresenta 6 graficos menores demonstrando
o quanto cada segmento representou para o saldo total dos investimentos dos estratos em

analise, considerando o bimestre Novembro/Dezembro de cada ano.
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Grifico 12 - Participagdo dos segmentos no saldo dos investimentos estratificados
Fonte: elaboracéo prépria, com os dados da pesquisa.

Quanto ao impacto que os gestores certificados, ou ndo, possuem na distribuicdo de
recursos entre renda fixa e renda variavel, ndo se encontrou um padrio entre os estratos aqui
analisados, como se pode observar no Grafico 13.

Os estratos com populagdo até 50 mil, acima de 500 mil e as capitais apresentaram
uma elevagdo da participacdo da renda varidvel quando o gestor do RPPS possuia
certificagdo. Ja os estratos entre 50 ¢ 100 mil, entre 100 ¢ 500 mil ¢ os estados diminuiram a

participag@o em renda variavel na medida em que o gestor do RPPS possuia certificacio.
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Sem certificacdo
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Grifico 13 - Renda fixa versus variavel sem e com certificacio
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Em que pese as diferentes participagdes encontradas nos estratos, o segmento renda
fixa é preponderante nos investimentos dos mais diversos RPPS brasileiros, seja em maior ou
menor escala. Considerando isso, realizou-se uma analise mais aprofundada no proprio
segmento renda fixa, com o intuito de verificar como os estratos de RPPS aqui definidos estdo
distribuindo seus investimentos.

No grupo de Graficos 14 € possivel identificar o saldo dos investimentos dos RPPS no
segmento renda fixa, bem como sua composicdo, considerando o bimestre

Novembro/Dezembro de 2016.
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Grafico 14 - Detalhamento do segmento renda fixa estratificado
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.
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Os graficos anteriores revelam algumas informagdes importantes quanto ao
comportamento que cada estrato possui. Os tipos de investimentos predominante nos RPPS
com populagdo de até 50 mil habitantes sdo aplicagdes compostas por cotas de Fundos de
Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro Nacional,
registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (SELIC) (Banco Central do Brasil,
2010). Salienta-se que esses Fundos de Investimentos cobram taxas para administrar os
recursos que sdo aplicados em titulos do Tesouro Nacional.

Os estados s@o os entes que menos investem neste tipo de aplicacdo, dentre os estratos
analisados.

Percebe-se uma diminui¢do na participagdo deste tipo de investimento no portfélio dos
RPPS conforme a sofisticagdo do ente vai aumentando. Entenda-se por sofisticacdo o aumento
da populagdo cujo RPPS abrange, seguida das capitais e estados.

O principio aqui € bastante basico: conforme aumenta a capacidade técnica e de gestdo
do administrador do RPPS e seu acesso a informag¢ao, também aumenta a sua procura por
investimentos que maximizem o retorno do recurso investido. Os estados, por exemplo, sdo os
entes que mais investem diretamente em Titulos do Tesouro Nacional, seguido pelas capitais,
e assim sucessivamente até chegar ao estrato com populacdo de até 50 mil habitantes. Ora, o
ganho ¢ maximizado ao se investir diretamente em algum tipo de aplicacdo a ter que utilizar-
se de intermediarios para aplicar nos mesmos ativos.

Esmiugando-se ainda mais o segmento renda fixa, ¢ possivel chegar a conclusdes
interessantes com base no Grafico 15, onde hd uma separacio dos RPPS cujo gestor ¢
certificado por Entidade Certificadora do mercado financeiro ¢ quando ndo ha essa
certificagdo.

Quando o gestor do RPPS ndo possui certificagdo, ha um padrio entre os estratos até
50 mil, entre 50 e 100 mil e entre 100 e 500 mil habitantes: a propor¢do de aplicacdo em
Fundos de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro
Nacional diminui e outros tipos de aplicagdes aumentam, a exemplo de Titulos do Tesouro
Nacional. Para os demais estratos ndo hé padrio.

Pelo contrario, observa-se um padrdo claro nos investimentos em renda fixa cujo
gestor do RPPS possui certificagdo: todos os estratos diminuiram sua participacdo em Fundos
de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, a
medida que a sofisticacdo aumentou (a medida que a populacdo cujo RPPS abrange

aumentou, seguida das capitais e estados).
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E, de modo geral, houve um aumento dos investimentos em Titulos do Tesouro

Nacional a medida que a sofisticacdo aumentava.
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Grafico 15 - Proporcio de investimentos em renda fixa sem e com certificacio
Fonte: elaboragdo prépria, com os dados da pesquisa.

Ressalta-se que embora tenha ocorrido um padrdo de evolucdo na propor¢do de
investimentos em renda fixa nos RPPS com gestor certificado, verificou-se que os estratos
entre 50 e 100 mil e entre 100 e 500 mil habitantes tinham uma propor¢do de investimento

menor em Fundos de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do



68

Tesouro Nacional quando ndo ha certifica¢do, se comparada quando ha certificacdo (61,23%

versus 66,30%; e 57,86% versus 62,35%, respectivamente).

Por fim, o Grafico 16 identifica as instituicdes financeiras responsaveis por receber 0s

investimentos dos RPPS, de acordo com o estrato. Verifica-se um ganho de representatividade

da instituicdo Tesouro Nacional conforme a sofisticacdo do ente vai aumentando.
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Grafico 16 - Concentraciio de investimentos estratificados em renda fixa nas instituicdes financeiras
Fonte: elaboracdo prépria, com os dados da pesquisa.

Além disso, verifica-se uma preponderdncia dos investimentos dos RPPS cuja

populacgdo € de até 500 mil habitantes em aplicagdes na instituicdo financeira CAIXA, seguida
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por outro banco publico de relevancia, o Banco do Brasil S/A. As outras instituigoes,
inclusive o Tesouro Nacional, possuem participagdo timida.

Quando consideramos o estrato com populagdo acima de 500 mil habitantes, as
capitais e os estados, a institui¢do Banco do Brasil S/A retém a maior parte dos investimentos,
seguida pela CAIXA, exceto nos Estados, onde o Tesouro Nacional assume o posto de
segundo maior receptor de investimentos. Tanto no estrato acima de 500 mil habitantes
quanto nas capitais o Tesouro Nacional € a terceira maior institui¢do com participacdo nos
investimentos.

Verifica-se, portanto, que as institui¢des financeiras que mais recebem investimentos
dos RPPS sdo predominantemente publicas. A CAIXA, por ser um dos principais agentes de
politicas publicas de Estado, tem maior relevancia nos investimentos dos RPPS menores, ja o
Banco do Brasil S/A ganha relevancia nos RPPS maiores, nos que possuem maiores quantias
aplicadas no que diz respeito ao montante.

Dessa forma, portanto, realizou-se analise dos investimentos dos RPPS estratificando-
os de acordo com a populacdo do municipio e se o ente é capital ou estado. Finalizada a

presente se¢do, pois seu objetivo foi atingido.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo fomentar o debate acerca dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social brasileiros, buscando responder a seguinte questdo de
pesquisa: “Qual € o diagnostico dos investimentos dos RPPS dos estados, municipios € DF
entre os anos de 2011 a 2016?”.

Referido estudo tem sua relevancia quando se analisa o impacto que as politicas de
investimento dos RPPS possuem sobre toda a sociedade. Os déficits financeiro e atuarial
registrados para esse nicho da previdéncia social merecem atencdo, e os investimentos que
esses realizam poderiam cooperar para a diminui¢do da caréncia de recursos para honrar o
pagamento de beneficios de aposentados e pensionistas, e para cooperar para a
sustentabilidade desses regimes.

Dessa maneira, foi proposto um objetivo para a pesquisa: “Tragar um diagndstico dos
investimentos realizados pelos RPPS dos estados, municipios € DF desde o ano de 2011 até
20167, que contou com a utilizacdo de dados do CADPREV e analisou os investimentos de
todos os RPPS brasileiros, compreendendo os estados, municipios e o Distrito Federal, entre
os anos de 2011 a 2016.

Para o alcance do objetivo geral, foram propostos dois objetivos especificos. O
primeiro se ocupou em elaborar uma andlise geral dos RPPS ao longo do periodo em estudo.
Os resultados indicaram que houve uma evolug@o nos saldos dos RPPS entre 2011 e 2016 na
ordem de 132,01% com uma tendéncia de aumento nos investimentos, em que pese o nimero
de RPPS ter diminuido de 1952 para 1818.

Os investimentos desses RPPS estdo segregados predominantemente em trés
segmentos. O primeiro (Ativos Vinculados por Lei ao RPPS) conta com imdveis e,
principalmente, com a participagdo que o Estado do Rio de Janeiro tem na exploragdo de
petroleo/géas natural (Royalties). O primeiro segmento € responsavel por aproximadamente
46,13% do total dos investimentos.

O segmento Renda Varidvel é responsavel por, tdo somente, 3,13% de todo o saldo
dos RPPS ao final da analise, com uma tendéncia de aumento no saldo.

Ja o segmento Renda Fixa possui a maior participagdo dentre os investimentos
realizados. S2o 50,26% de participacdo, que representam a quantia de R$ 125,5 bilhoes,

também com tendéncia de crescimento.
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Devido a significancia que o segmento Renda Fixa possui para os RPPS, ele ainda foi
segregado pelos tipos de aplicacdo que o compde. A maioria dos recursos, 57,6%, esta
investida em cotas de Fundos de Investimentos que aplicam exclusivamente em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de Liquidagcdo e Custodia
(SELIC), seguida de cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de
condominio aberto (19,9%).

O terceiro maior tipo, com 11,2%, é o investimento direto em Titulos do Tesouro
Nacional. Percebe-se que hd um contrassenso nesses tipos de aplicagdo, pois o tipo que mais
obtém investimentos é, justamente, o que deve aplicar seus recursos exclusivamente em
titulos do Tesouro Nacional. Deveria, portanto, ser revista a estratégia que muitos RPPS
utilizam, para que os recursos fossem aplicados diretamente em titulos do Tesouro Nacional, e
ndo em fundos que aplicam em Titulos do Tesouro, para que seja economizada a taxa que
esses fundos de investimento cobram a titulo de administragao.

Verificou-se também que os RPPS cujo gestor ndo possuia nenhum tipo de
certificagdo emitida por Entidade Certificadora do mercado financeiro ou de capitais investem
predominantemente em dois bancos publicos: o Banco do Brasil e a CAIXA, com 80,99% de
participagdo. De outra maneira, considerando os RPPS com certificacdo, a participag@o desses
dois bancos publicos diminui para 70,06%, dando espaco para uma maior representatividade
de outras institui¢des.

Gestores de RPPS certificados, ou seja, possuem conhecimento de mercado financeiro
e de capitais suficiente para obter algum tipo de certificagdo, demonstram uma maior
inclinacdo a distribuir os recursos do ente, diversificando-os entre as instituigdes financeiras.

O segundo objetivo especifico tratou de proceder analise andloga ao primeiro objetivo,
contudo estratificando os RPPS de acordo com sua populag@o e se o RPPS ¢ uma capital ou
estado brasileiro. Primeiramente, percebe-se que houve um aumento no saldo dos
investimentos de todos os estratos analisados, em especial o estrato entre 50 e 100 mil
habitantes, que representou um crescimento de 195,31%, seguido do estrato entre 100 e 500
mil habitantes, com aumento de 194,98%.

O estrato que menos cresceu foi o dos estados, com 109,26%. Contudo, ha de se
recordar que grande parte dos investimentos desse estrato diz respeito a um investimento
especifico do Estado do Rio de Janeiro. Caso seja considerado o saldo recorrente (bimestre
Setembro/Outubro de 2016), o saldo teria obtido a variacdo de -4,78%. Tal constatacdo revela

que hd um ponto de alerta nos investimentos dos estados, que decresceu. Isso, aliado ao fato
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de que a situacdo financeira e atuarial desses ¢ deficitaria, aponta que ndo ha um indicio de
melhora nas contas desses RPPS, deteriorando sua capacidade de honrar beneficios e tornar-se
sustentavel ao longo do tempo.

A estratificacdo também mostrou que a média de investimentos cresce conforme a
populagdo aumenta, sendo que os RPPS cuja populagédo ¢ de até 50 mil habitantes possuem a
menor média de investimento e os estados possuem a maior média.

Quanto aos segmentos em que cada estrato analisado investe, pode-se concluir que o
estrato que mais investe em renda fixa ¢ o com populacdo de até 50 mil pessoas (97,05%).
Essa propor¢do vai diminuindo conforme a populagio vai aumentando, como acontece com o
estrato entre 50 e 100 mil (93,81%) e entre 100 e 500 mil (89,88%). Os RPPS cuja populagio
estd acima de 500 mil habitantes teve leve aumento (90,95%), enquanto as capitais
diminuiram novamente (85,70%). Essas, tiveram como segunda maior aplicacdo os Ativos
Vinculados Por Lei ao RPPS (8,41%), sendo compostos basicamente por iméveis.

Ja para os estados, ha uma sensivel baixa na participagdo da renda fixa (23,63%),
estando a maior parte dos recursos concentrados nos Ativos Vinculados Por Lei ao RPPS
(74,64%). Caso seja considerado o saldo recorrente (bimestre Setembro/Outubro de 2016),
entdo a participacdo da renda fixa e dos Ativos Vinculados Por Lei ao RPPS ficariam em
50,98% e 44,33%, respectivamente.

Diante da importancia que os investimentos em renda fixa tém para os RPPS, foi
realizada comparagdo entre os diferentes segmentos para os diferentes estratos em estudo. Da
analise efetuada conclui-se que ha uma diminui¢do na participagdo em fundos de investimento
administrados por institui¢des financeiras no portfélio dos RPPS conforme a sofisticacdo do
ente vai aumentando. Entenda-se por sofisticacdo a escala atribuida aos estratos que aumenta
conforme a populacdo aumenta, seguida das capitas e estados.

Em outras palavras, conforme aumenta a capacidade técnica e de gestdo do
administrador do RPPS e seu acesso a informagdo, também aumenta a sua procura por
investimentos que maximizem o retorno do recurso investido. Os estados, por exemplo, sdo os
entes que mais investem diretamente em Titulos do Tesouro Nacional, seguido pelas capitais,
e assim sucessivamente até chegar ao estrato com populacéo de até 50 mil habitantes. Ora, o
ganho é maximizado ao se investir diretamente em algum tipo de aplicacdo a ter que utilizar-
se de intermediarios para aplicar nos mesmos ativos.

Esmiucando-se ainda mais o segmento renda fixa, fica evidenciada a diferenca entre
os investimentos dos RPPS quando o gestor ¢ certificado por Entidade Certificadora do

mercado financeiro e quando ndo hé essa certificacio.
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Quando o gestor do RPPS ndo possui certificagdo, ha um padrdo entre os estratos até
50 mil, entre 50 e 100 mil e entre 100 e 500 mil habitantes: a propor¢ao de aplicagdo em
Fundos de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro
Nacional diminui e outros tipos de aplicacdes aumentam, a exemplo de Titulos do Tesouro
Nacional. Para os demais estratos ndo ha padrao.

Pelo contrario, observa-se um padrdo claro nos investimentos em renda fixa cujo
gestor do RPPS possui certificacdo: todos os estratos diminuiram sua participagdo em Fundos
de Investimento que aplicam exclusivamente em titulos de emissdo do Tesouro Nacional, a
medida que a sofisticagdo aumentou (a medida que a populacdo cujo RPPS abrange
aumentou, seguida das capitais e estados).

Quanto as instituicdes financeiras que mais recebem os investimentos dos RPPS
verifica-se uma preponderancia dos investimentos dos RPPS cuja populagdo ¢ de até 500 mil
habitantes em aplicacdes na institui¢do financeira CAIXA, seguida por outro banco publico de
relevancia, o Banco do Brasil S/A. J4 para o estrato com populacdo acima de 500 mil
habitantes, as capitais e os estados, a instituicdo Banco do Brasil S/A retém a maior parte dos
investimentos, seguida pela CAIXA, exceto nos Estados, onde o Tesouro Nacional assume o
posto de segundo maior receptor de investimentos.

Destaca-se que ha espaco para que alguns estratos de RPPS melhorem a gestio de seus
recursos, otimizando a eficiéncia alocativa dos investimentos e maximizando ganhos que
cooperem para a sustentabilidade desses regimes. Além disso, poderiam ser adotadas
premissas da Teoria das Carteiras para os investimentos dos RPPS. A diversificagdo permite
ao ente diminuir o risco ndo sistematico (também chamado risco diversificavel) de seus
investimentos, mantendo a rentabilidade em um mesmo patamar.

Em ultima andlise, os pardmetros para investimento impostos pela legislagdo aos
RPPS deveriam ser revistos, uma vez que esses priorizam investimentos em renda fixa. Num
cenario em que a taxa basica de juros se conserve em patamares baixos, ha indicios que os
investimentos realizados pelos RPPS, que em sua maioria estdo atrelados a taxa bésica de
juros, ndo cooperardo para a perpetuidade desses regimes, impactando diretamente os
servidores, aposentados e pensionistas vinculados, e indiretamente toda a sociedade brasileira.

Uma vez que essa dissertacdo trilhou o caminho exploratério a respeito dos
investimentos dos RPPS, alguns insights foram obtidos durante as analises, ¢ esses serdo
apresentados em forma de sugestdes para pesquisas futuras.

Sugere-se, portanto, verificar se o rendimento que os RPPS estdo obtendo em seus

investimentos € suficiente para atingir a meta atuarial a que esses regimes estdo submetidos.
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Também, sugere-se verificar se ha comportamento do tipo oportunista dos gestores
dos RPPS ao realizar aplicacdes em determinadas instituigdes financeiras € em determinados
tipos de aplicacdo. O que os motiva a investir na forma que vem sendo feita? A rentabilidade
e o risco sdo os Unicos fatores envolvidos na escolha da instituicdo e do tipo de aplicagdo ou
ha motivos ocultos que impliquem em algum tipo de compensagdo ao gestor? Tal sugestdo
esta em linha com a Teoria da Agéncia, que preconiza que os interesses do agente (gestor de
investimentos do RPPS, neste caso) sdo diferentes do principal (o servidor, aposentado ou
pensionista).

Ainda, recomenda-se que seja realizada comparagdo entre os investimentos dos RPPS
e os dos Regimes de Previdéncia Complementar, de modo a identificar se ha diferenca
significativa na forma que ambos regimes gerem seus investimentos.

A idade do municipio e do RPPS também podem impactar a forma como os
investimentos sdo realizados pelos regimes. Propde-se, portanto, a realizacdo de estudo nesse
sentido, identificando se hé padrdo entre os estratos ora propostos.

Por fim, sugere-se seja verifica a duration dos investimentos realizados pelos RPPS e
também sua liquidez, para que seja possivel chegar a conclusdes a respeito do fluxo de caixa
desses, haja vista que os investimentos sdo marcados a mercado e podem ter seu valor
diminuido caso sejam resgatados antes do prazo de vencimento.

Dada a dificuldade na obtengao, uma das contribui¢des desta dissertagdo foi a cria¢do
do banco de dados com os investimentos de todos os RPPS brasileiros entre 2011 ¢ 2016, em
periodos bimestrais. Para facilitar a continuidade das pesquisas inerentes a este assunto, o
autor desta dissertagao terd todo o prazer em conceder acesso a base capturada e utilizada nas

analises, para tanto basta solicitar acesso via e-mail (willianmueller90@gmail.com).
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APENDICE 1 - E-MAIL ENVIADO AO RIOPREVIDENCIA

Alessandra Baldner Pontes <alessandra.pontes@rioprevidencia.rj.gov.br>
sex 06/07/2018 11:19
Para:willian_mueller@hotmail.com <willian_mueller@hotmail.com>;

Rioprevidéncia - Demanda pelo Fale Conosco

Prezado Sr. Willian Mueller, bom dia.

Agradecemos pelo contato e encaminhamos a resposta para a demanda aberta por meio do canal Fale Conosco
do Rioprevidéncia no dia 04/07/2018, as 11h01.

Bom dia! Fiz uma consulta no CADPREV e gostaria de saber por que ocorreu um aumento tdo expressivo no
valor de

um investimento. O investimento "Royalties e Participacdo Especial, Lei 3189/99, Lei 4239/03, Decreto
42011/09 e

Decreto 43911/12" subiu de RS 29.491.471.929,08 (ao final de Outubro/2016) para RS 111.792.848.973,60 (ao
final de

Dezembro/2016). Ocorreu algum tipo de reavaliagdo? Percebam que sdo valores altissimos, o salto foi de
aproximadamente 82 bilhdes de reais. Fico no aguardo da resposta, obrigado!

O Rioprevidéncia esclarece que houve, sim, reavaliagdo do ativo Royalties e Participacdo Especial por
solicitagcdo do MPS* (Notificagdo MPS N207966/2016), na qual o MPS exigiu que o Regime Préprio de
Previdéncia Social esteja em conformidade com a Portaria MPS n2 403/2008, alterada pela Portaria MPS n2
21, de 16/01/2013, cuja redagdo no Art. 21, § 32, determina que, para o Plano Financeiro, o resultado atuarial
e as projecdes atuariais de receitas e despesas devem ser avaliados a taxa real de juros referencial de

0% (zero por cento).

Como o ativo Royalties e Participagado Especial é uma receita do Rioprevidéncia, cujo valor é apontado nas
demonstragdes financeiras, ele foi reavaliado a fim de que, para avaliagdo atuarial, a taxa de desconto
utilizada seja de 0% (zero por cento), e ndo mais a taxa anterior de 6% (seis por cento), o que resultou em

um aumento extraordinario do ativo por motivos de mudanca metodoldgica.

* MPS - Ministério da Previdéncia Social, atual Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda.

Atenciosamente,

Alessandra Baldner Pontes

Assessoria de Governanga Corporativa
Especialista em Previdéncia Social

Phones: +55 21 2332-5339 / +55 21 2332-5331



