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RESUMO

O Estado ¢ responsavel por manter a aposentadoria futura da sociedade, que em vista do
cumprimento dos requisitos legais venham adquirir o direito a previdéncia social. A sociedade por
sua vez deve ter pleno acesso as informagdes que permitam o acompanhamento da evolugdo dos
seus investimentos, para que possam ter ciéncia dos ganhos ou prejuizos provocados pela gestao de
seus recursos. Com base neste cenario de atuagdo da Administracdo Publica o presente estudo
buscou analisar a gestdo de riscos e a transparéncia de informagdes nos institutos de previdéncia
propria de municipios brasileiros. A analise se pautara tanto no risco da gestdo financeira quanto na
evidenciagdo destas informacdes. A coleta de dados foi realizada no site do Ministério da
Previdéncia, efetuando o download dos Demonstrativos de Aplicagdes e Investimentos de Recursos
(DAIR) bimestrais dos institutos analisados. Apos o tratamento foram coletadas as informagdes
referentes aos valores aplicados, bem como o fundo investido e o valor da cota no periodo. O estudo
delimitou-se aos demonstrativos disponibilizados entre os anos de 2014 e 2015; sendo a amostra
estudada composta por 25 capitais brasileiras, excluindo-se o Rio de Janeiro, por seus ativos
estarem em enquadramento, e Brasilia, por ndo possuir instituto proprio municipal. Com base
nessas informagodes foi possivel verificar o risco individual dos ativos e correlaciona-los, de acordo
com sua participacdo na carteira de investimentos. A pesquisa proporciona uma visdo de longo
prazo para a sustentabilidade financeira dos institutos de previdéncia municipais brasileiros. O
controle social executado pela populagdo é ferramenta imprescindivel para demonstrar aos gestores
que suas ag¢des estdo sendo constantemente analisadas. Isto gera uma maior cobranga por resultados
positivos, forcando os gestores a trabalharem com maior eficiéncia, eficacia e efetividade, na busca
por maior qualidade na aplicacdo dos recursos publicos.

Palavras-chave: Transparéncia Publica. Controle Social. Sustentabilidade Financeira. Institutos de
Previdéncia.
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1 INTRODUCAO

A aposentadoria ¢ um direito de todo cidaddo que, cumprindo os requisitos legais, venha
afastar-se de sua atividade laboral. O Estado, por sua vez, tem o dever de atender as necessidades
essenciais da sociedade, inserindo-se nesse contexto a responsabilidade em manter a futura
aposentadoria de seus servidores, seja no ambito da unido, dos estados ou dos municipios. Logo, a
sociedade deve ter pleno acesso a informagdes e ferramentas que permitam o acompanhamento da
evolugdo dos seus investimentos, para que possam ter ciéncia dos ganhos ou prejuizos provocados
pela gestao de seus recursos.

Esse tema ganha maior for¢a no Brasil com a edicdo da Lei 12.527 de 2011 (Lei de Acesso a
Informacao) que segundo Figueiredo e Santos (p. 2, 2013) busca tornar menos obscuro o
conhecimento da informacdo por parte dos cidaddos. No entanto, o cidaddo deve ter ciéncia da
informagdo obtida e ter condigdes de realizar julgamento critico sobre as mesmas, deve, ainda,
receber treinamento adequado, para que possa usufruir dos instrumentos de transparéncia
disponiveis para sua consulta.

E com base neste cenario de atuagdo da Administragio Publica que o presente estudo buscou
analisar a gestdo de riscos e a transparéncia de informagdes nos institutos de previdéncia propria de
municipios brasileiros. A analise se pautard tanto no risco da gestdo financeira quanto na
evidenciagdo destas informagdes. Tendo por objetivos especificos:

e FElencar os institutos de previdéncia municipais cujas receitas sdo mais relevantes em relacdo
aos demais;

e Verificar a sustentabilidade econémica e financeira de institutos de previdéncia municipais
brasileiros;

e Evidenciar quais institutos de previdéncia municipais gerenciam melhor os seus riscos;

e Apurar como os institutos de previdéncia municipais evidenciam seus custos de transacao;

e Avaliar o grau de solvéncia de institutos de previdéncia municipais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gestao publica

A expressdo gestdo publica compreende toda a atividade de administragdo da coisa publica
(GOES, 2010, p.4). Para Goes (2010) “toda atividade de gestdo publica deve visar a satisfacdo de
interesses publicos e deve pautar-se por critérios de boa gestdo - econdmica, eficiente e eficaz”.

Destarte, faz-se necessario uma avaliagdo da eficiéncia quando da aplicagdo dos recursos
publicos. O servigo publico sera considerado eficiente quando conseguir maximizar os resultados,
consumindo o minimo de recursos financeiros, e sera eficaz quando cumprir seu objetivo
(RONCALIOI E BERNARD, 2008).

Quanto a atuacdo do gestor publico, Berwig e Jalil (2007) consideram que este deve
amparar-se na legislagdo para atender as necessidades da populagdo. Para tanto, ele deve seguir
todos os procedimentos legais, desde a possibilidade de realizacdo e efetiva arrecadagdo de receitas,
instituidas para financiar estas necessidades, at¢é a execucdo de despesas e os seus devidos
pagamentos.
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A lei n® 8.987 de 1995, que dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestagdo de
servigos publicos, define em seu capitulo I que servigo adequado é aquele que satisfaz as condigdes
de eficiéncia. E em 1998 a Emenda Constitucional n® 19 imputa ao art. 37 da CF/88 a Eficiéncia
como um dos Principios Constitucionais.

A realizacdo das atividades-fim por parte da administragdo publica tem como objetivo
assegurar os servigos caracterizados como essenciais, complementares e publicos, cuja finalidade ¢é
a promocao do bem-estar da coletividade (SILVA, 2000). Em que, concernente ao texto da CF/88, ¢
tido como direito social do individuo a assisténcia por meio da Previdéncia Social, e ainda, a lei
7.917, o direito aos servidores efetivos e seus dependentes a cobertura pelos regimes de previdéncia
proprios, de modo que possam garantir diretamente a totalidade dos riscos cobertos no plano de
beneficios.

2.2 Transparéncia Publica

A regulamentagdo da publicitagdo de informagdes pela administragdo publica, e que serve de
embasamento para diversos outros instrumentos, ¢ o principio constitucional expresso da
Publicidade constante no Art. 37 da Constituicdo Federal de 1988. Desde entdo, a transparéncia tem
incorporado o conceito de publicidade através da edi¢ao das Leis Complementares 101 de 2000 (Lei
de Responsabilidade Fiscal — LRF) que estabelece normas de financas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestdo fiscal, detendo no Capitulo IX medidas de Transparéncia, Controle e
Fiscalizag¢do dos recursos publicos; e a LC 131 de 2009, que dispositivos a LRF, os quais exigem
em tempo real, de informag¢des pormenorizadas sobre a execugdo orcamentaria e financeira da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

A transparéncia esta ligada a divulgacdo e demonstracdo de dados e informagdes que
possibilitem a responsabilizacdo da gestdo pelos resultados (BIZERA, 2011, p47), assim sendo
considerada uma importante ferramenta de controle social e avaliagdo de gestdo publica no Brasil.

Para tanto, Matias-Pereira (2008) apud Bizerra (2011) apontam um conceito de governanga
corporativa que esta relacionado a accountability e que pode ser entendido como a responsabilidade
de prestar contas, ou seja, a responsabilizacdo da gestdo no exercicio de suas atribuicdes. O que
compreende ndo apenas divulgar informagdes conforme disposto em leis ou regulamentos, mas
também qualquer dado que seja de interesse publico, proporcionando maior transparéncia as
informagdes e participacdo social.

Dados da Escala Brasil Transparente, pesquisa realizada pela Controladoria-Geral da Unido,
evidenciam o nivel de transparéncia nos portais eletronicos estaduais e municipais brasileiros e
apontam que em sua maioria significativa a Lei de Acesso ndo estd regulamentada e os canais para a
populacgao solicitar informagdes publicas, inexistem ou sdo ineficazes.

O acesso da sociedade a informagdes referentes a administragdo dos recursos publicos
permite que se verifique se os gastos estdo sendo utilizados adequadamente, atendendo aos
interesses coletivos. Os autores afirmam que uma sociedade participativa consciente da atuagdo dos
seus representados desempenha, de forma mais satisfatoria, o exercicio da democracia quando tem
o livre arbitrio de opinar e fiscalizar os gastos publicos (FIGUEIREDO e SANTOS, p. 1-2, 2013).

Nada obstante, ndo ¢ suficiente para uma organizacdo desejar ser transparente. As
organizagdes precisam saber o que ¢ transparéncia e como elas podem inserir este conceito no seu
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negocio (ALO, 2009).

Alo (2009) elenca e explica algumas caracteristicas identificadas em conceitos sobre o que vem
a ser transparéncia, apresentadas a seguir:

i Informacio completa: Todas as informagdes estdo disponiveis sem restri¢ao;

ii. Informacio objetiva: A informagdo responde diretamente as perguntas feitas;

ii. Informacao confidvel: A informagao € correta, consistente e precisa;

iv. Informacio de qualidade: A informagao ¢ correta, integra e consistente;

v. Acesso facil a informacgido: O mecanismo usado para acessar tem tempo de resposta
e funcionalidades adequadas;

vi. Compreensdao da informacio: A informacdo ndo causa duvidas. Todos podem
compreender;

vii.  Canais totalmente abertos de comunicagio: Acesso livre as informagdes.

Portanto, além da obrigacdo legal de evidencia¢do das informagdes por parte dos gestores
publicos, ainda hd o dever moral — accountability, de prestar contas a sociedade de como estdo
sendo investidos os recursos por ela gerados. Mas para que a informacgdo possa ser considerada
transparente, ela deve estar atrelada ao facil acesso e compreensdo, pois a sociedade ndo possui
conhecimento suficiente para entender as informacdes na forma com que elas estdo evidenciadas,
por se tratar, em sua maioria, de informacdes de carater técnico.

2.3 Gestao de Riscos

A gestdo de riscos ¢ definida por Rieche (2005) como sendo o processo sistematico de
identificar, avaliar, classificar e mitigar os fatores de riscos que poderiam atrapalhar os objetivos
estratégicos de uma organizagao.

Por parte dos fundos de penséo, essa gestdo objetiva primeiramente minimizar o risco de nao
poder cumprir os compromissos da pensdo que considera minima e, posteriormente, objetiva
garantir a melhor rentabilidade do excedente. (BOULIER E DUPRE, 2003). Quando se procura
maximizar os retornos esperados, convém aumentar as aplicagdes de risco, o que compromete,
porém, a satisfacdo do primeiro objetivo, visto que o risco de ndo garantir a pensdo minima
aumenta.

Portanto, o melhor equilibrio entre minimizar o risco e garantir o melhor retorno ¢ que vai
permitir o atendimento 6timo das necessidades do pensionista (BOULIER e DUPRE, 2003).

Por meio da diversificagdo um investidor conseguiria obter melhores retornos com o mesmo
nivel de risco. E esta diversificacdo deve levar em consideragdo o grau de correlagdo existente entre
0s ativos, ja que quanto menor for esta, mais seguras se tornarao as carteiras (FONSECA, 2007).

A diversificagdo de portfolio permite aumentar sua rentabilidade, sem aumentar o risco,
acrescentando-se novos tipos de ativos (BOULIER E DUPRE, 2003). De acordo com Markowitz
(1952) apud Boulier e Dupré (2003), uma decisdo de investimento envolvendo varios ativos deve
avaliar ndo somente as relacdes entre rentabilidade e risco de cada ativo tomado individualmente,
mas também que os retornos de ativos diferentes ndo sdo totalmente correlacionados e, portanto, sua
combinagdo em portfolios permite ao investidor auferir os beneficios da diversificacao.

Para o investidor ¢ valida a premissa do critério de risco assimétrico, visto que o investidor
atribui maior peso as perdas potenciais que aos ganhos potenciais. Roy (1952) apud Andrade (2006)
traz em um de seus primeiros artigos publicados sobre a teoria do portfolio a concepcdo de que o
investidor preferiria a seguranca do principal em primeiro lugar e o investimento com a menor
probabilidade de ter retorno abaixo de um nivel minimo de rentabilidade. Para essa visdo de risco,
o tempo de acumulag@o torna-se um fator-chave da aloca¢do em um portfélio.

Acrescentando ainda, Kritzmann (1994) apud Boulier ¢ Dupré (2003) afirma que se o tempo
¢ levado em conta em um modelo com varios periodos, a alocagdo ideal pode depender do horizonte

|!
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de investimento. Com efeito, quando a fung@o-objetivo é a média anual dos rendimentos ou quando
se considera o risco como sendo uma probabilidade de rentabilidade mais baixa, o impacto do
periodo ¢ notavel.

Deve-se ainda compreender que o administrador dos recursos ndo € o mesmo que realiza os
aportes. Quando os recursos sdo mal administrados podem afetar significativamente as reservas
financeiras dos institutos, com isso parte da populagdo corre o risco de ter sua renda reduzida, ou
até mesmo ficar sem renda alguma. Além dos impactos na sociedade, o proprio municipio sofre
com a ma gestdo dos recursos previdenciarios, pois terd que arcar com o prejuizo gerado e ainda
tomar para si a responsabilidade de manter as aposentadorias de forma integral frente ao déficit
evidenciado nos institutos.

Com maior transparéncia nas informacdes a sociedade podera acompanhar o desempenho de
seus recursos e fiscalizar se a gestdo estd sendo eficaz ou ineficaz, face a maximizagdo ou perda de
seus investimentos, atuando, por meio do controle social, como apoio aos tribunais de contas e
demais orgdos legais de controle e fiscalizagdo.

2.4 Constituicdo dos Institutos da Previdéncia Préprios Municipais

O principio da autonomia dos entes federados conferiu aos Municipios o direito de criar um
sistema proprio previdenciario para seus servidores municipais, assegurado pela Constitui¢@o
Federal de 1988. Apos dez anos da sua promulgagdo, ocorreu a regulamentagdo dos dispositivos
criados na CF através da Lei Federal n® 9.717, complementadas pelas Emendas Constitucionais n°
20, de 15 de dezembro de 1998, e n® 41, de 19 de dezembro de 2003.

Para a organizacdo do regime proprio de previdéncia social a escrituragdo contabil deve
obedecer as normas brasileiras de contabilidade aplicadas ao setor publico - NBCASP e principios
contabeis previstos na Lei n° 4.320, de 17 de margo de 1964, e alteracGes posteriores.

Assim também dispondo sobre a aplicag@o de seus recursos em fundos, que deverdo seguir as regras
instituidas pela Resolucdo CMN n° 3.244, de 28 de outubro de 2004, tendo presente as condi¢des de
seguranga, rentabilidade, solvéncia e liquidez.

Ao aposentado/pensionista a seguranca reflete a possibilidade de renda futura quando nao
for mais possivel continuar com suas atividades laborais, apds anos de contribui¢gdo o minimo que
se espera do Estado ¢ o mantimento de sua renda, integral ou ndo, porém suficiente ao atendimento
de suas necessidades.

Um o6rgdo que trabalha com suas despesas superiores as receitas ndo possui equilibrio
financeiro, o que vem a afetar diretamente a seguranca do aposentado/pensionista. Para isso ¢
possibilitado aos gestores a aplicagdo em trés segmentos: Renda Fixa, Renda Variavel e Imoveis.
Limitando-se os percentuais conforme tabela 1:

Tabela 1 Percentuais de aplicacdo permitidos nos segmentos
(%) Segmento de Renda Fixa
, Titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do
Até 100 Brasil;

Fundos de investimento referenciados em indicadores de desempenho
de renda fixa ou cujas carteiras estejam representadas exclusivamente
por titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do

Ate 80 Brasil ou por certificados de deposito bancario, letras hipotecarias e
letras de crédito imobiliario de emissdo de institui¢do financeira
classificada com baixo risco de crédito; e em fundos de curto prazo

Até 20 Depositos de poupanca em instituicdo financeira considerada como

de baixo risco de crédito;
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Quotas de fundos de Investimento de renda fixa, desde que
considerados, como de baixo risco de crédito;

As aplicacdes em quaisquer titulos ou valores mobiliarios de emissdo
de uma mesma pessoa juridica - instituicdo financeira ou ndo -, de sua
controladora, de sociedades por ela direta ou indiretamente
- controladas e de coligadas ou outras sociedades sob controle comum
nao podem exceder, no seu conjunto, 20% (vinte por cento). Nao se
aplicando aos titulos de emiss@o do Tesouro Nacional ou do Banco
Central do Brasil.

(%) Segmento de Renda Variavel

Exclusivamente em quotas de fundos de investimento referenciados
Até 20 em indices do mercado de a¢des, constituidos sob a forma de
condominio aberto.

Até 15

(%) Segmento de Imdveis

Exclusivamente em quotas de fundos de investimento imobiliario.
Admitindo-se a integralizagdo de quotas de fundos de investimento
imobilidrio exclusivamente com terrenos ou outros imoveis
vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social.

Até 100

3 METODOS DE PESQUISA

Realizou-se uma pesquisa descritiva e exploratoria, por utilizar técnicas padronizadas
de coletas de dados e procurar descrever as caracteristicas da amostra estudada, bem como
proporcionar maior familiaridade com o tema (GIL, 2008).

Os estudos caracterizam-se como bibliograficos e documentais por se basearem na
legislacdo federal relacionada a transparéncia publica e nos Demonstrativos de Aplicagdo e
Investimentos de Recursos (DAIR’s) dos institutos de previdéncia proprios dos municipios, também
foram revisados na literatura conceitos relacionados a gestdo de riscos e a eficiéncia e Transparéncia
na administragdo publica.

A pesquisa é predominantemente quantitativa pelo emprego de técnicas estatisticas e
métodos quantitativos no calculo dos resultados, e qualitativa por relacionar os resultados obtidos
com o comportamento dos gestores na elaboragdo das carteiras de investimento dos institutos.

O estudo delimitou-se aos demonstrativos disponibilizados entre os anos de 2014 ¢ 2015;
sendo a amostra estudada composta por 25 capitais brasileiras, excluindo-se o Rio de Janeiro por
seus ativos estarem em enquadramento, e Brasilia por ndo possuir instituto proprio municipal.

A coleta de dados foi realizada no site do Ministério da Previdéncia, efetuando o download
dos DAIR’s bimestrais de cada instituto analisado. Os dados estavam disponiveis em uma unica
extensdo — PDF, o que impossibilitou sua manipulagdo, sendo necessario o uso de ferramentas
tecnoldgicas mais complexas para efetuar o tratamento e posterior cruzamento das informagdes.

Para a conversao e extracdo dos dados foi utilizada uma linguagem de programacéo Python,
aliada ao Pentaho - um programa de cruzamento de dados, que inseriu as informacgdes extraidas em
um banco de dados passivel de manipulacao.

Apo6s o tratamento foram coletadas as seguintes informagdes dos demonstrativos: nome e
CNPJ dos fundos de investimento, segmento (renda fixa ou varidvel), valor monetario e percentual
aplicado em cada fundo, quantidade de cotas, valor individual da cota e data de aplicagdo. Com
base nessas informagdes foi possivel verificar o risco individual dos ativos e correlaciona-los, de
acordo com o peso de cada um na carteira de investimentos. Avaliando, assim, o comportamento do
gestor, e sua propensio ao risco, na escolha dos ativos que iriam compor a carteira de investimentos
dos respectivos institutos sob sua gestao.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Com base nos dados extraidos no site do Ministério da Previdéncia social, pode-se extrair os
100 institutos que possuem os maiores niveis de aplicagdo de recursos, ou seja, cuja receita sao mais
relevantes que as demais, conforme disposto na tabela a seguir:

Tabela 2 Montante de Aplicac¢do de Recursos em dezembro de 2015
UF Ente Total
SP Sao José dos Campos 1.908.638.272,44
PR Curitiba 1.752.747.554,04
RJ Macaé 1.540.286.337,86
SC Joinville 1.498.487.876,44
RJ Rio de Janeiro 1.418.239.777,45
RJ Campos dos Goytacazes 1.159.386.172,50
SP Jundiai 1.080.701.095,01
PE Recife 1.062.399.781,76
SP Barueri 944.195.107,04
RS Porto Alegre 939.039.211,56
MG Betim 816.962.833,73
SP Paulinia 807.698.545,33
AM Manaus 796.093.744,22
CE Fortaleza 775.950.025,32
SP Indaiatuba 772.925.601,30
SP Sao Sebastido 761.691.378,46
PR Araucaria 656.102.419,64
PR Sao José dos Pinhais 632.705.071,80
SP Sorocaba 630.862.619,40
SP Santos 626.347.743,46
MG Uberlandia 571.962.754,85
SP Sdo Bernardo do Campo 558.634.260,57
GO Goiania 488.346.543,49
RJ Angra dos Reis 461.409.394,95
SP Bauru 415.298.639,25
SP Campinas 397.470.974,82
TO Palmas 388.552.126,67
SP Cubatdo 384.805.550,30
RO Porto Velho 382.689.495.91
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PI Teresina 378.922.997,55
SE Aracaju 378.274.808,80
SP Tabodo da Serra 372.318.154,85
SC Blumenau 355.047.762,06
RS Caxias do Sul 353.008.505,53
SP Diadema 347.298.181,15
SP Praia Grande 332.148.105,40
SP Jacarei 327.696.031,73
ES Vitoéria 320.438.365,73
RS Rio Grande 319.250.648,05
SP Cotia 310.331.945,29
SP Santana de Parnaiba 304.667.603,42
RR Boa Vista 297.122.847,87
PR Colombo 289.465.598,36
SP Santo André 287.993.726,92
PA Belém 287.735.498,40
RS Bento Gongalves 283.996.973,06
SP Hortolandia 281.669.471,60
MG Pouso Alegre 280.911.020,62
SC Jaragué do Sul 280.695.868,58
SP Limeira 278.757.838,24
RJ Rio das Ostras 278.239.328,54
SC Itajai 276.408.909,89
SP Mogi das Cruzes 275.328.477,26
MG Divinépolis 268.854.336,80
SP Sao José do Rio Preto 268.557.642,10
RS Passo Fundo 266.852.934,09
RS Novo Hamburgo 265.973.462,19
RN Natal 264.219.668,97
ES Serra 257.244.720,89
RS Viamao 254.193.029,07
SP Ubatuba 237.734.143,12
SC Balneario Camborit 236.392.771,24
SP Bertioga 233.651.629,95
PA Maraba 233.623.965,34
RS Canoas 231.823.212,23
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MG Governador Valadares 230.527.799,15
RS Cachoeirinha 229.632.614,21
RS Sao Leopoldo 225.272.440,59
PR Foz do Iguagu 222.819.662,48
SP Caraguatatuba 219.240.584,87
SP Rio Claro 217.817.296,24
RS Santa Maria 216.822.134,19

MG Uberaba 214.976.970,28
SC S3do Bento do Sul 214.711.802,10

MG Belo Horizonte 213.257.126,44
SP Sertdozinho 212.878.902,67
SP Ttapevi 212.838.016,62
PR Cascavel 212.208.335,21

MA Sao Luis 207.045.201,10
SP Lengois Paulista 205.543.163,74
RS Guaiba 205.193.222,44

MG Varginha 204.668.634,88
SP Ribeirdo Preto 202.054.176,30
PR Pinhais 199.429.066,82
PR Guarapuava 199.263.453,41
PR Londrina 197.674.500,17
MS Dourados 188.838.029,10

MT Sinop 187.679.527,94
RS Montenegro 183.940.634,97
RJ Resende 183.216.171,94
BA Camagari 176.816.501,70
SP Taubaté 175.015.197,31
PR Campo Largo 174.556.843,24
SP Osasco 173.970.233,62
RS Alvorada 173.513.746,44
SP Sado Roque 167.694.130,49
SP Itaquaquecetuba 166.086.997,69
SP Embu 163.073.044,20
RS Triunfo 161.295.194,07
SC Chapeco 160.551.371,38

E possivel observar que dentre os institutos com maiores niveis de aplicacdo encontram-se

n
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18 das 26 capitais brasileiras, que serdo estudadas quanto a sua sustentabilidade econémica e
financeira.

Dispondo os institutos que serdo estudados em ordem de nivel de aplicag@o, extraimos a
seguinte tabela:

Tabela 3 Montante de Aplicacido de Recursos da Amostra em dezembro de 2015
UF Nome do Ente Total
PR Curitiba 1.752.747.554,04
RJ Rio de Janeiro 1.418.239.777,45
PE Recife 1.062.399.781,76
RS Porto Alegre 939.039.211,56
AM Manaus 796.093.744,22
CE Fortaleza 775.950.025,32
GO Goidnia 488.346.543,49
TO Palmas 388.552.126,67
RO Porto Velho 382.689.495,91
PI Teresina 378.922.997,55
SE Aracaju 378.274.808,80
ES Vitéria 320.438.365,73
RR Boa Vista 297.122.847,87
PA Belém 287.735.498,40
RN Natal 264.219.668,97
AC Rio Branco 227.880.567,33
MG Belo Horizonte 213.257.126,44
MA Sdo Luis 207.045.201,10
AL Macei6 151.126.732,27
MT Cuiaba 117.760.868,29
SC Florianopolis 97.692.329,97
PB Jodo Pessoa 82.735.480,49
AP Macapa 87.585.031,55
BA Salvador 30.803.960,80
SP Sao Paulo 26.843.310,65
AP Macapa 87.585.031,55
MS Campo Grande 11.500.178,77

I;
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Avaliando os retornos gerados por esses recursos investidos ao longo dos bimestres e sua
volatilidade, e confrontando com o percentual de aplicagdo em dezembro de 2015, periodo em que a
carteira esta sendo avaliada, é possivel verificar o nivel de risco ao qual cada instituto esta exposto.
Conforme a figura 1:

Nivel de Risco dos Institutos

1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00% =
S ©® @8 0 T @ 5 Y © gE® VW OO Q9 © W O W E YV Vo
= N O 5 ®8 «- 0 5 ¢ Lo = £ £ 0o L 9 5 = S5 © = =
T 2 85T 2L EQSET SR8 8BES D
f B 3822 8 v 235 2FTS ECE a5 2
L Pas = 8 g 2 O 2 o = = © a > <
< 5 T % o O o S = Q o © =
(=] v — © o W O o
L o® e £ 9 W I @ g £
o =} S o =% S
. 2 = s 5 =
4] o

Figura 1 - Nivel de risco da carteira de investimento dos institutos em dezembro de 2015

O grafico apresenta que os municipios de Sao Luis — MA, Florianopolis — SC, Porto Velho —
RO e Porto Alegre — RS possuem maior nivel de risco em seus investimentos. Enquanto Salvador —
BA, Cuiaba — MT, Curitiba — PR e Sao Paulo — SP apresentam os menores niveis de risco.

A quantidade de ativos influencia significativamente no risco da carteira, podemos observar
que o numero de ativos em cada carteira de investimentos varia consideravelmente de um instituto
para o outro. Conforme cresce o nivel de aplicagdo do instituto, cresce também o niimero de ativos
em sua respectiva carteira. Como podemos observar na figura 2r:
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Figura 2 — Quantidade de ativos na carteira dos institutos em dezembro de 2015

Quanto ao segmento utilizado pelos institutos, em sua maioria optam por fundos de
investimento referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa ou cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou do Banco Central do
Brasil ou por certificados de deposito bancario, letras hipotecarias e letras de crédito imobiliario de
emissdo de instituicao financeira classificada com baixo risco de crédito; em seguida o segmento de
imoveis, em que ndo apresentou volatilidade significativa nas amostras, porém demonstrou
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participagdo expressa nas maiores carteiras de investimentos.

Ja o segmento de renda variavel ndo se apresentou em quantidade significativa, porém vale
ressaltar sua participacdo na carteira do instituto municipal do Rio de Janeiro, os quais
apresentavam a seguinte justificativa:

“A carteira de agdes foi incorporada ao patrimonio do FUNPREVI, através da lei
municipal 3.344 de 28/12/2001. Ha processo administrativo em andamento, solicitando
providéncias necessdrias a contrata¢do de instituicdo financeira de forma a prover o servigo de
corretagem para a alienag¢do desta a¢do.” O que, por expressar um nimero significativo de ativos
na carteira, fez com que o instituto fosse excluido da amostra estudada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os arquivos estdo disponibilizados de forma que a sociedade ndo possa manipuld-los ou
compreendé-los. E necessario que as informagdes recebam tratamento adequado antes de ser
disposta a sociedade, ou no minimo que a informacao esteja em formato de base de dados, para uma
melhor analise dos resultados.

Os dados estdo dispostos no site do Ministério da Previdéncia em arquivo PDF, diante da
dificuldade em extrai-los para base de dados, necessitou reduzir a amostra para as capitais
brasileiras ¢ a série temporal a um unico semestre (julho a dezembro de 2015).

Os institutos com maiores investimentos em ativos imobilizados apresentam menor grau de
risco em relag@o aos seus investimentos, ja os ativos com maiores investimentos em renda variavel
ou renda fixa apresentam maiores niveis de risco, porém apresentam maior ganho de capital.

Os institutos com maiores reservas financeiras possuem maior propensao a diversificacao de
carteiras, convergindo com a teoria do portfolio em que o risco se reduz a medida que se diversifica
a carteira de ativos, inserindo um niimero maior de ativos em seu portfolio.

A pesquisa proporciona uma visdo de longo prazo para a sustentabilidade dos institutos de
previdéncia municipais brasileiros. O controle social executado pela populacdo ¢ ferramenta
imprescindivel para demonstrar aos gestores que suas acdes estdo sendo constantemente analisadas.

Isto gera uma maior cobranga por resultados positivos, forgando os gestores a trabalharem
com maior eficiéncia, eficacia e efetividade, na busca por maior qualidade na aplicagdo dos recursos
publicos.
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