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RESUMO O proposito deste estudo € comparar os resultan®seshdimentos obtidos
com a aplicacdo dos recursos em renda fixa corasagtados provaveis, caso o regime de
previdéncia tenha aplicado os recursos previdansi@o segmento de renda variavel, sob
a Otica do mesmo periodo de ocorréncia, com basendamentacdo no Regime Proprio
de Previdéncia Social de Itaguaru/GO, observandopotitica de investimentos
desenvolvida no instituto no periodo de 2002 a 2@lfustificativa para a realizacdo do
estudo consiste na apresentacao de alternativeisagegias que possam advir da adequada
aplicacao dos recursos, garantindo assim o equifibanceiro e atuarial e resguardando o
cumprimento da responsabilidade do regime proprio &cance da meta atuarial. Os
resultados mostrandiferentes rendimentos obtidos com a aplicacdo ERIrsos
previdenciarios evidenciados em cenarios com o#eliniegais de investimentos, o que
permitiu uma comparacao das informacdes para uiciarge tomada de deciséo.
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A POLITICA MUNICIPAL DE INVESTIMENTOS DOS REGIMES PROPRIOS DE
PREVIDENCIA SOCIAL

ABSTRACT The purpose of this study is to results of incdmen investment of funds

in fixed income, with the likely out comes if thension scheme had applied the pension
funds in the equity segmeritom the perspectivef the same period of occurrence, based
on the reasoning of the Special Social Securitguidéay noting theinvestment policy
developed at the institute from 2002to 2010.Théomale for the study comprises the
presentation of alternatives and strategies that nesult from the application of adequate
resourcesthereby ensuring the financial and actuarial badasafeguardingompliance
with the responsibility of the regime itself andethcope of actuarial targéthe results
show different yields obtained with the applicatafrsocial security fundss evidenceuh
scenes with the legal limits of investments, allogvia comparison of information for
effective decision making.

Keywords: Social Securitythe Special Social Securjtinvestment Policythe actuarial
target

1 INTRODUCAO

A questdo da Previdéncia Social no Setor Publigariza-se em um processo
misto tendo o Regime Geral de Previdéncia SociRIGPS - para os comissionados,
contratados e cargos eletivos, e 0 Regime ProgriBrdvidéncia Social - RPPS - para os
cargos efetivos. O Regime Proprio de Previdénc@abtoi instituido nos municipios com
o intuito de democratizar o sistema previdenci&ritacilitar os procedimentos como o
auxilio doenca, salario maternidade e concess&pdsentadorias e pensdes, garantindo
de forma eficiente e célere os procedimentos adgima area previdenciaria.

Com isso surgiram outros pontos de discussaaiast@s membros deste instituto
capacitados para gerir o fundo proprio de previdérde tal forma a trazer o equilibrio
financeiro e atuarial? Como seria 0 acompanhameatoregularidade dos repasses
previdenciarios e dos gastos do instituto? Cora Egtiito o Ministério da Previdéncia
Social regulamentou a Certiddo de Regularidadeid@eegiaria, na qual o RPPS esta
obrigado a enviar bimestralmente as informacdesrides na gestdo do regime e avaliar
as receitas recebidas, os gastos ocorridos, ole&tuarial e a politica de investimentos.
Além disso, para complementar, o Ministério da Ré&wia Social estabeleceu a
certificacdo dos gestores dos ativos dos RPPSéstidar realizacdo da prova de CPA ou
APIMEC pela ANBIMA - Associacao Brasileira das Hattles dos Mercados Financeiro e
de Capitais, a qual determina que o0 gestor deterdmbnecimentos a respeito do
funcionamento dos investimentos proporcionandoijmassma confiabilidade na gestao

dos recursos previdenciarios.
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Durante o desenvolvimento deste estudo, discerreedbre o surgimento e a
organizacdo da previdéncia no Brasil, além de faizar as normatizacdes legais sobre o
tema e se discutir sobre a politica de investinemitotada pelos RPPS, evidenciando
dados do Ministério da Previdéncia referentes &sagdes em renda fixa e renda variavel
dos institutos e os limites de aplicagbes em caganento estipulados nos instrumentos
reguladores. A discusséo sobre a escolha entrécag@m em renda fixa e renda variavel
pelo regime aborda a necessidade do cumprimentoetia atuarial como ferramenta de
evidenciacdo do alcance do rendimento ideal efatis.

Diante do exposto, objetiva-se analisar os rendiioseauferidos no segmento de
renda fixa e renda variavel. Para isso, foi redizama pesquisa em um RPPS do
municipio de Itaguaru/GO, referente ao periodo@@22a 2007, buscando dar resposta ao
seguinte questionamento: qual a melhor escolhandestimento do RPPS no segmento
renda fixa ou renda variavel?

Neste sentido, foram elaborados cenérios que pamidbmparar tais rendimentos
considerando o mesmo periodo, 0 que possibiliteualizar compreensivelmente as duas
condicbes que o RPPS pode fazer uso. Para melimarhentar este estudo, sao
apresentados os métodos utilizados na pesquisanases dos dados coletados, bem

como as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Nocgo0es preliminares da organizacao da Previdéa Social

De acordo com relatos de Martins (2010, p. 75)eVRIéncia vem de previdere,
ver com antecipacdo 0s riscos sociais e procurarpddos”. Esta visdo teve inicio
fundamentado no primeiro sistema de seguro sooiahuhdo que surgiu na Prassia, atual
Alemanha, e foi criado pelo Chanceler Otto Von BEisth no periodo do Imperador
Guilhnerme 1, o qual desenvolveu o mesmo a fim daquistar a simpatia dos
trabalhadores. O sistema foi implantado entre os de 1883 e 1911, como relata Horvath
Junior (2010).

No Brasil, a questdo previdenciaria teve seu sggio em 1891, com a
publicacdo da primeira Carta Constitucional Remalola, que ja significava um avancgo na

protecdo social do pais. Todavia, 0 marco inic@reeu com o Decreto Legislativo n®
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4.682, de 24 de janeiro de 1923, mais conhecidamdanEloy Chaves, por meio da qual
foi determinada a criacdo de Caixas de AposentadorPensdes para 0os empregados
ferroviarios. Conforme Horvath Junior (2010), ammira empresa a criar sua CAPs no
Brasil foi a Great Western do Brasil e, a parti, dargiram mais caixas de aposentadorias,
porém as mesmas funcionavam com normas regimgmégsas.

A Constituicdo Federal de 1967 realizou importara¢teracbes no sistema
previdenciario, visando uma melhoria em sua cowdgagcial, como salario familia aos
dependentes do trabalhador, salario maternidadejagdo do seguro desemprego, a
reducdo do tempo de servico da mulher para trintzs &m relacdo a aposentadoria
integral, entre outros.

Santos (2009) lembra que em 1974 foi criado o N#nis da Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS) através da Lei n° 6.08&ponsavel pelas politicas da
previdéncia e assisténcia médica e social, desnagmibrse o Ministério do Trabalho da
Previdéncia Social.

A Constituicdo Federal de 1988 instituiu a Seguked&ocial no Brasil ao criar o
custeio tripartite entre Unido, Estados, Municigdsistrito Federal com atuacéo nas areas
de Assisténcia Social, Saude e Previdéncia SoCahforme afirma Santos (2009), a
Constituicdo de 1988 definiu um piso de um salériaimo para todos os beneficiarios
que antes era de meio salario minimo, como tamiséabe&eceu o direito de aposentadoria
do trabalhador rural e seu cénjuge, reducdo de@nos para os trabalhadores rurais no
caso de aposentadoria por idade, entre outras.

Segundo Horvath Junior (2010), em 24 de julho d&l1®ram editadas as Leis
8.212 e a Lei 8.213 que tratam da organizagao darfdade Social. O Art. 1° da Leli
8.212 explicita que “A Seguridade Social compreeamaeconjunto integrado de acdes de
iniciativa dos poderes publicos e da sociedaddjnde® a assegurar o direito relativo a
saude, a previdéncia e a assisténcia social”. lRovez, a Lei 8.213 dispde sobre o plano
de beneficio da previdéncia, conforme consta ndAsed°:

A Previdéncia Social, mediante contribuicdo, tenr fion assegurar aos seus
beneficiarios meios indispensaveis de manutenc@o, rpotivo de incapacidade,
desemprego involuntério, idade avancada, tempoedeéce, encargos familiares e
prisdo ou morte daqueles de quem dependiam ecoaomite.
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O Sistema Brasileiro de Previdéncia encontra-seuteshdo em trés regimes
previdenciarios: Regime Geral (RGPS), Regime Pooge Previdéncia Social (RPPS) e
Regime Complementar (RPC), sendo este ultimo daeefberto ou Fechado.

A organizacdo do Regime Proprio de Previdénciaabocuja base de estudo é,
conforme coloca Lima e Guimardes (2009), de fibagirigatoria e possui carater
contributivo, funciona como um seguro para util&tagias situacdes de risco social e
beneficios programados. Além disso, admite a doingdo de fundo integrado de bens,
direitos e ativos, € instituido por lei de cadeeeigderativo e destina-se aos servidores
publicos e militares titulares de cargos efetivas Whido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, conforme reza o artigo 40 da Const#&ai€ederal:

Art. 40. Aos servidores titulares de cargos efatida Unido, dos Estados, do Distrito

Federal e dos Municipios, incluidas suas autarcqgifisidacdes, € assegurado regime
de previdéncia de carater contributivo e solidamediante contribuicdo do respectivo

ente publico, dos servidores ativos e inativos & jplensionistas, observados critérios
que preservem o equilibrio financeiro e atuarialdésposto neste artigo.

Gushiken (2002) diz que o RPPS é de carater catitribe € regido pelo principio
do equilibrio financeiro e atuarial, assegurandolusivamente servidores com cargos
efetivos.

Para Lima e Guimardes (2009), o equilibrio finamceepresenta a garantia de
equivaléncia entre as receitas recebidas e asagbeg dos RPPS. Em cada exercicio
financeiro, o equilibrio é atingido quando o vatwrecadado dos usuarios do sistema €
suficiente para custear seus beneficios.

Ja o equilibrio atuarial representa a equivalédoigalor presente entre o fluxo das
receitas estimadas e das obriga¢cbes projetadase Nigsnite, de acordo com relato de
Lima e Guimaréaes (2009), as aliquotas de contidoudp sistema sao definidas a partir de
um célculo atuarial, o qual envolve critérios comexpectativa de vida dos segurados e o
valor dos beneficios de responsabilidade do sistema

Conforme a Portaria MPS n°® 402/2008, art. 8°, “&P8 devera ser garantido o
equilibrio financeiro e atuarial em conformidademca avaliacdo atuarial inicial e as
reavaliacdes realizadas em cada exercicio finanpaira a organizacao e revisao do plano
de custeio e de beneficios”. A avaliacdo atuarakidtema deve observar, portanto, os

parametros estabelecidos pela Portaria MPS n°d03/2
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E o equilibrio financeiro e atuarial que garant®atinuidade dos regimes proprios,
sendo este observado na elaboracdo do calculoiahtuam que constam as dividas
previdenciarias com parcelamentos e reserva matanats repasses advindos dos
segurados e do empregador, 0s recursos financka@sniveis, 0os segurados em exercicio
de atividade, enfatizando suas caracteristicas ctengpo de contribuicdo, dependentes,
idade e 6rgdo em que desempenha suas funcfeaaived. Cabe ressaltar a importancia
de uma adequada gestdo do instituto de previdémaciaplicacdo eficiente dos recursos
publicos e na necessidade de uma estratégia nassnmiblica.

A avaliagdo atuarial € uma exigéncia da Lei de Besgbilidade Fiscal e consiste
em um estudo técnico desenvolvido com base nasctedsticas biométricas,
demograficas e econbmicas da populacdo analisadande estabelecer de forma
suficiente e adequada 0s recursos necessariogqamtir o pagamento dos beneficios do
sistema, conforme apregoam Lima e Guimardes (2@39autores também afirmam que a
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social (S€3)m 6érgdo do Ministério da
Previdéncia Social responsavel pela elaboracaootitica de previdéncia social, pela
supervisdo, pela proposicdo de normas gerais panaganizacdo e a manutencao dos
regimes proprios de previdéncia da Unido, dos Bstdaistrito Federal e dos Municipios.

O RPPS, segundo Gushikehal (2002), tem a obrigagdo de pagar os beneficios
previdenciarios dos seus segurados, o que impfiomaa que o RPPS deveréa receber
contribuicdes, podendo estruturar-se como entidatiinoma ou 6rgdo, e que deverao ser

anicos por ente federado.

2.2 Politica de Investimentos dos Regimes Propride Previdéncia Social

Os RPPS deverédo aplicar os recursos previdenciéoim®rme diretrizes previstas
em norma especifica do Conselho Monetério Naciaeallo presente as condi¢cdes de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez esparéncia, de acordo com a previsao da
Resolucdo CMN N° 3.922/2010, a qual dispde sobramEacdes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social instituigtapgJnido, Estados, Distrito Federal e
Municipios. Ademais, podem estes ser alocados egraentos de aplicacdo de renda fixa,
renda variavel e imoveis, conforme o art. 2° daltggio mencionada.

A politica de investimentos a ser adotada pelo RE§ta disposta na Resolucao

CMN N° 3.922/2010, em seu art. 4°. Nele esta ptevjse os responsaveis pela gestao do
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regime proprio de previdéncia social, antes doa@gier a que se referir, deverdo definir a
politica anual de aplicacédo dos recursos de forrmangemplar: 0 modelo de gestéo a ser
adotada, a estratégia de alocacdo dos recursos @ntsegmentos de aplicacdo e as
respectivas carteiras de investimentos, os paréamdé rentabilidade perseguidos e buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigacdesideem vista a necessidade de busca e
manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial dimétes de diversificacdo, além dos
limites exclusivos utilizados para investimentostémios e valores mobiliarios.

A Resolucéo permite que a politica de investineatwal seja revista no curso de
sua execucdo, com vistas a adequagcdo ao mercaglmaia legislacdo e que as pessoas
que prestam servicos em avaliacdo de investimeotms a finalidade de produzir
recomendacdes, relatérios de acompanhamento eosstgdquais auxiliam no processo de
tomada de decisdo de investimentos devem estastraeips na Comissdo de Valores

Mobiliarios.

2.3 Os limites de aplicacdo dos recursos dos RegsrProprios de Previdéncia

O Ministério da Previdéncia Social apresenta umatestrativo dos investimentos
dos RPPS, segundo o segmento e tipo de ativoentéer dezembro de 2007 a 2009,
Capitulo 46 — Previdéncia do Servidor Publico, oom pode ser observado no Quadro 1.

Considerando os dados abaixo pode-se observadarpmancia de aplicacdes dos
RPPS em investimentos de renda fixa. Tal situag&tfica-se na crise financeira do
mercado. Com isso, 0s gestores estdo mantendo titmdeaconservadora perante as
incertezas e riscos do mercado. “A Renda Fixa étada como principal estratégia”,
divulgou a Investimentos Noticias (15/09/2011)esatndo que os regimes que apostaram
e investiram na renda fixa superaram o INPC + 6@&Dd. A referida revista ressaltou,
ainda, um questionamento polémico com o fim esjpedife demonstrar que investimentos
em imoOveis seriam uma alternativa de alcance da raetarial: serd que a teoria de

fronteira eficiente de Markovitz esta sendo invie®
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INWESTIMEMNTO DOE RPPE (R M)

SEGMENTOETIPO DE ATIVOD
2007 I 2003 2003
RENDA FIXA F1.662.T45 33.036.534 42 TIT.230
COE Fas 1063 2.135 473
COE Pri 2144 1.536 2.402
Funda de Investimento em Dircitos Gredikdrios........ §.353 455,833 Glsa14
Fundas &rt. 3% - § 17 (1) 10,310,705 13.561.755 16.070.240
Fundesz &rt, 3% - Incizo 1 - b (1] 1.443.743 13397 2ET.666
Fundaz de Curka Prazs 403506 S613 4 663
Fundas de Investimento ImobiliErio.. o - 1.264 233
Fundos de Renda Fixa Referenciados. . 2.321.353 GB.G25.ETO T.435.063
Fundas da Art. So - Incizo I [T 151.054 223126 513,853
Letra Hipotecdria Péds 4 6&1 5547 2816
Poupanga 21.506 13535 EE1S
Titulas do Bacen pés-fixado 103,085 2157200 A0.5Ta
Titulos da Bacen pré-fixada 25.796 13267 F3.665
Titulas do TH pds-fixada 15.307.754 14. 764,135 16.243.460
Titulos do TH pré-fizade Fdd4.634 SIT.533 G50.553
RENDA YARIAYEL 550661 586063 1.539.304
Fogdes 33625 15.442 153,336
Fundao de Agdes 3.976 44.707 165,341
Fundo de &gdes Feferenciadas 515.061 527320 1.5351.367

Quadra 1 - 4616 - Investimento doz RFPFS, segundo segmento e tipo de ativo - Posicio em
dezembro - 2007 /2003

FOMTE: PAPE/EPE! Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Pibliced SGEED - Demonstrative Financeiro,

[1] Referem se & ResolugiolBance Central do Brasild n® 5.244, de 251002004, (DO de 01.11.2004], que dispde sobre as
aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social.

A Resolucdo CMN N° 3.922/2010 propde uma maiorifiididade para a aplicagao
dos recursos no mercado financeiro. Conforme osogladpresentados acima,
proporcionados pela Advogados News (15/09/20113dele2009 os regimes proprios
conquistaram maior liberdade para investir em aplies de renda variavel. No entanto,
96% dos recursos dos RPPS estdo no segmento de firad sendo 38% desse total
aplicados em titulos do Tesouro Nacional.

Os limites de aplicacdo dos recursos dos regim@srips de previdéncia social,

sao apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Limites de aplicacdo por modalidadeedarsos RPPS
LIMITE DISPOSTO MODALIDADE DE APLICAGAO

- Titulos de emissé&o do Tesouro Nacional,

Até 100% | - Cotas de fundos de investimento, constituidosastaoma de
condominio aberto, com busca de retorno em Indécdelercado
Anbima ou de Dura¢do Constante Anbima.

Até 15% - OperagBes Compromissadas.

- Cotas de fundos de investimento classificadosocanda fixa,
Até 80% | constituidos sob a forma de condominio aberto, lvosca de
retorno em indice de Mercado Anbima ou de Durag@ies@nte
Anbima.

RENDA FIXA i - Cotas de fundos de investimentos classificadosoa@nda
Ate 30% | fixa ou como referenciados em indicadores de desehtpde
renda fixa, constituidos sob a forma de condondbrto.

Até 20% | - Deposito em poupanga em institui¢éo financeiraalgo risco
de crédito.
Até 15% | - Cotas de fundos de investimento em direitos tyeds, de

condominio aberto.

- Cotas de fundos de investimento em direitos tdeds de
Até 5% condominio fechado;

- Cotas de fundos de investimentos classificadosoaenda
fixa com expressédo de crédito privado.

i - Cotas de fundos de investimentos constituidod@oha de
Até 30% | condominio aberto, com indicador do indice IbovedpeX ou

IBrX-50.

Até 20% | - Cotas de fundos de investimentos referenciadoagéi@s,

RENDA negociadas em bolsa de valores.
" 4 150 - Cotas de fundos de investimentos em a¢fes d@ounib
VARIAVEL AR IS% | e,

Até 5% - Cotas de fundos de investimentos em participaces
constituidos sob a forma de condominio fechado.

Até 5% - Cotas de fundos de investimentos imobiliario, @mtas

negociadas em bolsa de valores.

Fonte: Resolucdo CMN 3.922/10, adaptada pela autora

Com relacdo as aplicagbes em imoveis, serdo eBtuexclusivamente com o0s
imoéveis vinculados por lei ao regime préprio devjaténcia social, os quais poderdo ser
utilizados para a aquisicdo de cotas de fundosidesiimento imobiliario - cotas cujas

negociacdes sejam realizadas em ambiente de oissates.

2.4 A escolha entre renda fixa e renda variavel eamprimento da meta atuarial

Lima, Oliveira e Silva (2011) discorrem que os RPP&lerdo aplicar a
disponibilidade dos seus recursos financeiros egmeeptos de renda fixa e renda variavel
e em integralizacdo de quotas de fundos de investos imobiliarios. Eles estabelecem a
legislacdo previdenciaria, os percentuais de agies permitidos em cada tipo de
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investimentos, com observancia, entre outras, égsas de seguranca, solvéncia e
liquidez.

Considerando a possibilidade de aplicacdo dossesem ambos 0os segmentos, as
realizacdes dos investimentos vao ao encontro dteesses dos gestores, sempre
buscando o equilibrio financeiro e atuarial doiingi. Lima, Oliveira e Silva (2011)
complementam que 0s recursos capitalizados pel®SR&m como destinacdo garantir a
manutencado do regime, para honrar os compromigsesdpnciarios assumidos a curto,
médio e longo prazo. Atualmente, a legislacao pierwiaria ndo regulamenta uma taxa de
rentabilidade minima da carteira.

Por outro lado, os RPPS devem cumprir a meta atuapie éa rentabilidade
minima necessaria dos investimentos de um plangrdgidéncia para garantir o
cumprimento dos seus compromissos futuros. A ntetaial é fixada, geralmente, como
sendo a taxa de juros adotada na avaliacdo atgariplgada a um indice de inflagcdo, no
caso, estipulada ao INPC + 6% ou IPCA.

3 METODOLOGIA

Para fundamentar o presente estudo, foram anatissidados do Regime Préprio
de Previdéncia Social de Itaguaru/GO, o Fundo dwid&ncia Social — FUNPREVI,
municipio este com aproximadamente 5.437 habitdlB&E, 2010).

O objetivo € demonstrar as aplicacOes realizades FRgNPREVI no periodo de
2002 a 2010, analisando a efetividade da rendaefka renda variavel nos rendimentos do
instituto, além de evidenciar possiveis cenariogpglieacao, os quais foram comparados as
informacdes ja transcorridas com a aplicacdo erdardixa com os resultados advindos
das supostas situacdes de aplicacbes em rendeelaria

Os dados foram coletados junto ao instituto de igéexia do municipio,
especificadamente nos balancetes financeiros, xtost@s contabeis e no cronograma de
aplicacao financeira dos anos supracitados. Ogiosrf@ram elaborados com os valores
dos recursos aplicados no periodo, considerandondss legais a serem aplicados em
renda fixa e varidvel dos devidos anos. Assim, ro¥gveis resultados, supondo que o
regime tivesse aplicado nesse tipo de investimgmonitiram a comparabilidade das

informacdes evidenciadas.
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4 RESULTADOS

O Regime Préprio de Previdéncia Social com gesthoirastrativa publica foi
instituido em 1990, neste municipio e reestrutlw®@m 2001 com administracao indireta
e gestdo independente dos recursos previdencidtioalmente a administragdo publica
consta com 165 servidores efetivos contribuint®$ segurados do instituto de previdéncia
propria.

Conforme foi dito, os dados coletadosam retirados dos relatorios contabeis, dos
extratos bancarios e dos cronogramas de aplicagaoceira, referentes ao periodo de
2002 a 2010 junto ao Fundo de Previdéncia Prémrimdnicipio de Itaguaru.

A Planilha 1 demonstra os investimentos realizageto FUNPREVI nos

segmentos de renda fixa, bem como os rendimentiesidas em cada ano, conforme

segue:

Planilha 1: Investimentos do Fundo de Previdéno@dbde Itaguaru/GO,

periodo 2002 a 2010
ANO RENDA FIXA RENDIMENTO
R$ ANUAL (R$)

2002 - -

2003 75.868,86 1.118,86
2004 149.000,00 10.072,36
2005 293.710,00 47.400,00
2006 430.200,00 56.662,04
2007 530.507,78 20.187,59
2008 624.891,68 52.954,69
2009 787.585,12 49.622,53
2010 1.351.803,94 96.513,71

Fonte: Dados levantados nos Balancetes Contabétegione de Previdéncia Social de Itaguaru

O indice de base de comparacao a ser utilizado B Acdes Dividendos, um
indice conservador que pode ser utilizado pelosSRBBgundo a Empresa de Consultoria
Trinus, esse indice € muito recomendado e tem mendos satisfatorios cujos riscos
pouco comprometem a rentabilidade dos recursosdemsiarios e o equilibrio do mesmao.
A analise realizada em confronto com os rendimeantderidos nas aplicacdes com a

renda fixa e com os provaveis rendimentos aplicaoslorecursos a renda variavel,
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ressaltando que existem limites em percentuaiplieagdo ao qual serdo considerados no
desenvolvimento dos cenarios.

O ano de 2002 apresenta uma caracteristica difatendos demais anos. Apesar
de ter recurso previdenciario em caixa no valoR8e49.332,29, era todo depositado na
conta corrente e ndo havia preocupacao com rentbgjendo sendo, portanto, aplicado
em nenhum segmento.

Os recursos previdenciarios do RPPS em estudo fatisimbuidos em duas

instituicdes financeiras, conforme pode ser obskrvea Planilha 2.

Planilha 2: Distribuicdo dos Investimentos do FudddPrevidéncia de Itaguaru/GO,
periodo 2002 a 2010.

ANO FUNDO DE INVESTIMENTO

2003 - TOTALMENTE NO BB FIX ADMINISTRACAO SUPREMO
2004 - TOTALMENTE NO BB FIX ADMINISTRAGCAO SUPREMO
2005 - TOTALMENTE NO BB FIX ADMINISTRAGCAO SUPREMO
2006 - TOTALMENTE NO BB FIX ADMINISTRACAO SUPREMO
2007 - TOTALMENTE NO BB FIX ADMINISTRACAO SUPREMO
2008 - DISTRIBUIDO ENTRE: BB REGIME PROPRIO I E CAIXAIBBRASIL

TITULOS PUBLICOS.

- DISTRIBUIDO ENTRE: BB REG PROPRIO ARROJADO E BBPRS LIQ

2009 FIC FI E CAIXA FI BRASIL TITULOS PUBLICOS.

- DISTRIBUIDO ENTRE: BB RPPS LIQ FIC FI, BB RPPS MRRIAL
2010 MODERADO E BB RPPS ATUARIAL CONSERVADOR E CAIXA FI
BRASIL SOBRERANO E CAIXA FI BRASIL TITULOS PUBLICOS

Fonte: Dados levantados nos Balancetes Costdbdregime de Previdéncia Social de Itaguaru

Nos anos de 2003 a 2006, os recursos previdersiforam todos aplicados em
renda fixa, pois ndo havia nenhuma disposicao kggalpermitisse os RPPS aplicarem na
renda variavel. Somente a partir de 2007 houve dlmabilizacdo em prol da
diversificagdo nas aplicagbes dos recursos, podebtkr resultados diferentes dos que
eram permitidos no ambiente de investimentos esipelsente, apresentar as seguintes

situacdes, conforme descrito nos Cenarios 1, 4.3 e
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CENARIO 1: ANO DE 2007
Limite de Aplicacao:
Renda Fixa: 80%
Renda Variavel: 20%

VALOR RENDIMENTO VALOR RENDIMENTO
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
339.524,80 16.169,88 106.101,56 -371,36

Fonte: Cenario adaptado conforme normatizacéo idastdrio da Previdéncia Social

Considerando um limite de aplicacdo em rendaavatide 20%, autorizados pelo
MPS a partir de outubro de 2007, percebe-se ummemdo negativo apenas a partir de
outubro e n&o sobre o0 ano de 2007 por completo ¢doram os rendimentos da renda fixa,

possivelmente por este ser considerado um peri@dartb prazo.

CENARIO 2: ANO DE 2008

Limite de Aplicacao:
Renda Fixa: 80%
Renda Variavel: 20%

VALOR RENDIMENTO VALOR RENDIMENTO
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
499.913,34 42.342,65 124.978,34 -39.080,72

Fonte: Cenario adaptado conforme normatizacédo idastdrio da Previdéncia Social

O ano de 2008 desponta com uma crise financeiradi@u que afetou os
rendimentos das aplicacdes em renda variavel. Gemrsido o percentual de aplicacao de
20% em renda da mesma modalidade, obtém um rengiimegativo, 0 que compromete

o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS.

CENARIO 3: ANO DE 2009

Limite de Aplicacao:
Renda Fixa: 80%
Renda Variavel: 20%

VALOR RENDIMENTO VALOR RENDIMENTO
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
630.068,09 39.694,29 157.517,02 73.450,18

Fonte: Cenario adaptado conforme normatizacéo idastdrio da Previdéncia Social.

No ano de 2009, pode-se observar uma melhoradsyasel nos rendimentos das
aplicacdes de renda variadvel. Se comparadas amesalplicados em renda fixa com o da
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renda variavel tem-se quatro vezes mais recur@sdenciarios aplicados em renda fixa.
Em contrapartida, os rendimentos quase foram oodobs auferidos com a renda fixa, o
que pode levar a provavel conclusdo de que a regit@vel seria uma adequada escolha
de aplicacdo neste periodo, surgindo dai um equoilflmanceiro e atuarial do RPPS e o

alcance da meta atuarial.

CENARIO 4: ANO DE 2010

Limite de Aplicacao:
Renda Fixa: 70%
Renda Variavel: 30%

VALOR RENDIMENTO VALOR RENDIMENTO
RENDA FIXA RENDA VARIAVEL
946.262,76 67.563,16 405.541,18 39.378,04

Fonte: Cenario adaptado conforme normatizacéo idastdrio da Previdéncia Social

O ano de 2010 foi considerado um percentual dieagdlo na renda variavel de
30%, que supostamente demonstra que houve um remginmelhor no segmento de
renda variavel. Caso o0 instituto houvesse aplicado renda variavel obteria um

rendimento satisfatorio.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os RPPS, no periodo anterior a 2007, tinham conmipdo apenas a aplicacao de
recursos previdenciarios em segmento de rendaféa,podendo, assim, diversificar os
investimentos. Entretanto, a partir de 2007 a Ce&@aisMonetéria Nacional juntamente
com o Ministério da Previdéncia Social e outros&ogy regulamentadores emitiram
resolucdes que legalizaram a aplicacdo de investoseem renda variavel em busca de
uma maior rentabilidade dos recursos publicos gemdiarios, além de estimar um
possivel rendimento auferido pelos RPPS, chamddaseta atuarial onde os institutos
devem obter rendimentos que atinjam o INPC + 6%°@A + 6% para garantir resultados
satisfatorios.

De acordo com o levantamento realizado no peried2002 a 2010, pode-se notar
uma maior diversificagdo dos investimentos a pddiR010, apesar de todas as aplicagdes
serem do segmento da renda fixa. Cabe concluihquee uma mudanca na estratégia de

investimentos do instituto. A pesquisa realizadaixe mudancas imediatas nas atitudes
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dos gestores do RPPS em estudo, pois se descoleria gestao utilizava de um fundo de
investimento para sua liquidez e movimentacgéo ab apteria mais rendimentos se ficasse
estatica. Isso porque fazer uso de outro fundandestimento com menor rentabilidade
garante menor risco nos investimentos.

Diante dos cenarios elaborados, verifica-se a énoi de alguns anos de
rendimentos negativos, ao qual se atribui a situat# crise do mercado financeiro
mundial. Nos anos seguintes a 2009, pode-se obsemvaumento da rentabilidade no
segmento de renda variavel. Coube ao RPPS reaveroosdimentos de aplicagcdo dos
recursos previdenciérios do instituto, observandertente do segmento em renda variavel
para garantir uma melhor rentabilidade dos recurgdosadministracdo dos recursos
publicos deve ser prudente e atender aos disposikgais, mas o0 administrador publico
pode realizar acbes que ndo venham prejudicar tdubese que garantam resultados
positivos. A opc¢ao pela adocdo de fundos de inwestios de renda variavel poderia ser
uma alternativa para tal, cabendo ao gestor a taml@diecisao correta.

Além disso, é fundamental o acompanhamento dosstinventos do regime
proprio, através de estudos especificos e compasatipos o ano de 2010 para poder
compreender e tomar decisbes coerentes ao amhbianseorrido, garantindo o equilibrio

financeiro e atuarial do instituto.
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