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EPIGRAFE

“O investimento em conhecimento é aquele

que traz maiores retornos”.

BENJAMIM FRANKLIN



RESUMO

O presente estudo apresenta a tematica de conhecer o Fundo de Aposentadoria e Pensdo do
Municipio de Sarandi e analisar o desempenho dos fundos de investimentos atuais do mesmo
e propor sugestdes de melhorias. O periodo histérico considerado quanto as aplicacGes
financeiras foi entre 2010 e 2014. O estudo obteve indicadores de desempenho através do
indice de Sharpe. Para tanto, foram coletados informacdes historicas de risco e retorno dos
investimentos nos cinco anos estudados. Foi utilizado como ativo livre de risco, o CDI, o qual
proporcionou a comparacdo de desempenho entre os fundos que em dezembro de 2014
apresentavam recursos do FAPS. Comparando o desempenho dos sete fundos em igualdade
de periodo, no caso, de julho de 2013 a dezembro de 2014 percebeu-se que todos os fundos
apresentaram indice Sharpe negativo. Tal resultado indicou que avaliando risco e retorno,
seria mais compensador investir em um ativo livre de risco do que em um dos fundos
avaliados.

Palavras-chave: Politica de investimentos, fundos de investimentos, risco, retorno, indice de
Sharpe, desempenho.



LISTA DE SIGLAS

ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
API — Anélise de Perfil do Investidor

BACEN — Banco Central do Brasil

BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sdo Paulo

CDI - Certificado de Depésito Interfinanceiro

CMN — Conselho Monetéario Nacional

COPOM - Comité de Politica Monetaria

CPA — Certificacao Profissional Anbima

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios

DI — Deposito Interfinanceiro

FAPS — Fundo de Aposentadoria e Pensao

FI — Fundos de Investimentos

FIDC — Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios
IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

IGP — M — indice Geral de Precos do Mercado

IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IS — indice de Sharpe

IN — Instrucdo Normativa

MPS — Ministério da Previdéncia Social

PIB — Produto Interno Bruto

RGPS — Regime Geral de Previdéncia Social

RPPS — Regime Proprio de Previdéncia Social

SFN — Sistema Financeiro Nacional

SELIC — Sistema de Liquidacdo e Custddia

TN — Tesouro Nacional



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Estratégias de alocacao de recursos - renda fixa........ccccoceveveneniein s, 40
Tabela 2: Estratégias de alocacédo de recursos e limites - Renda Variavel........................ 41
Tabela 3: Dados histdricos dos fundos de investimentos de julho de 2013 a dezembro de



LISTA DE FIGURAS

Quadro 1: Periodo de investimento de cada fundo entre 2010 a 2014. .......c..cccveevveennene 444
Gréfico 1: Desempenho dos fundos de investimentos de X até 2014. ..........cccocevcvveivinenns 49
Gréfico 2: Desempenho dos fundos de investimentos de julho de 2013 a dezembro de

2004, et E Rt R ARt b e R Re Rt Rt e Rt Rt e Rt e e e benbenbenneare s 52



SUMARIO

LINTRODUGAO ...ttt 12
1.1 Identificacdo e justificativa do problema ...........cccccvevviiiiicic e 14
A @ o 1] {10 1SS 14
I @ o 1= (Yo I 1= - | USPSRSRSS 15
1.2.2 ODjJEtiVOS ESPECITICOS ....ueeuieiieiete ittt 15
2 REVISAO DE LITERATURA ..ottt snas s nassen st sen s 16
2.1 Sistema Financeiro Nacional (SFN) .....c.coooiiiii e 16
2.1.1 Estruturas do Sistema Financeiro Nacional ...........c.ccoooiiiiiiiieieie e 17
2.1.1.1 SubSIStEMa NOIMALIVO.......eiiiiiiiiiiiiieeie et 17
2.1.1.1.1 Conselho Monetario Nacional (CMN) ..o 18
2.1.1.1.2 Banco Central do Brasil (BACEN).......ccccuuiiiiiierenese st 18
2.1.1.1.3 Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) ........couoireiniienieeiereese e 19
2.1.1.1.4 Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais........ 20
2.1.1.2 Subsistema de Intermediagao FINANCEITA .........ccuecveiiiieiiee e 20
2.1.1.2.1 InstituicBes Financeiras Monetérias e Instituicdes Financeiras Ndo Monetérias ... 21
2.1.1.2.2 Outras Institui¢Bes do Sistema Financeiro Nacional.............ccccooiiiiiiiiiiiiinnns 21
2.2 FUNAOS 08 INVESTIMENTOS......ccuiiiiiiiiiieiieiee ettt ere s 21
2.2.1 Classificacao dos Fundos de INVEStIMENTOS .........cc.eoveiieriiiieieeie e 22
2.2.1.1 FUNAOS € CUIMO PraZ0 ...ocueeiiieieiiiesie ettt sttt nne e 22
2.2.1.2 FUNAOS RETEIENCIAUOS. ......eeevieieeiiiesieeie ettt sttt sre e 23
2.2.1.3 FUNAOS dE RENAA FIXA .. .eouviiiiiiieie ittt st ne s 23
2.2.1.4 FUNAOS CAMDIAIS ..ottt bbbt sbe e 24
2.2.1.5 FUNCOS 08 AGDES. ... e iueeteeriesieeiieeieesteesteete e ste st esteasee s e e steeseestaeseeaneesaaeseesreesseeneesneeeeas 24
2.2.1.6 FUNAOS da Divida EXTEING .....cccveeieiieiieie et naesnae e 24
2.2.1.7 FUNAOS MUIIMEICAUO ... ..c.veivieieeie ettt e e e 25
2.2.2 Andlise do Perfil do INVESTIAON ........ccviieiieiecie e 25
2.2.2.1 Classificacdo dos Perfis dos INVEStIAOIES ........ccccvieiiieiieiii e 25
2.2.3 Risco e Retorno dos Fundos de INVeStIMENTOS .........ccoiiiiiiieiiiieeeee e 26
2.2.3. L RISCO 1ttt ettt bbb bttt h st b et bbbt bRt n e ettt st nenre s 26
P20 00 I o Yoo o [V =T o= Vo (o OSSPSR 27
2.2.3.1.2 RISCO 08 LIQUIARZ.....ueiuieiieiieieieete sttt 27
2.2.3. 1.3 RISCO 0B CrETI0 ....vviveeeieiieieeee ettt snanre s 28
2.2.3.2 REIOIMNIO ..ttt b et h et e bt n e r e 28
2.2.3.3 Selecionando a Carteira de INVESHIMENTOS.........oieiiieiiiiiisieeeiee e 29
2.2.3.3.1 DIVEISITICAGAD. ... ettt bbbttt ettt 29
2.2.3.4 RISCO VEISUS RELOIMNO ....cviiiieiiiieite ittt sttt sttt nre s 29

2.2.3.4.1 INAICE 08 SNAIPE ......veveeseeeeeees ettt 30



2.3 Regime Proprio de Previdéncia SOCIal...........ccooiiiiiiiiiiiiie e 31

2.3.1 Legislac@o do Regime Proprio de Previdéncia Social..........ccccovveveiereieieneieiesnenns 31
2.3.1.1 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n°® 402/2008............ccccccevvevieiieeieiieennnns 32
2.3.1.2 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 519/2011.........cccccceevevviieiivenesiennnns 32
2.3.1.3 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n°® 440/2012..........ccccceveviveveiieeneiinennnns 33
SMETODOLOGIA . ...ttt ettt e e teeeeere e reenteeneenes 34
3.1 Delineamento da PESOUISA..........ciuiiiieieieie ettt bbb 34
K @0 ] [=] 7= W [0 F=To [0 LSS SOPRPR 35
3.3 Procedimentos e técnicas de coleta de dados ..........cccccveieiieiiiie i 36
3.4 Interpretacao e analise dos resUltados..........ccoveiveiiiiiciciecce e 36
R - g T- V=T PSSR 37
4 RESULTADOS ...ttt ettt s te et be et esae e beetesaeesbeenee e 38
4.1 O Fundo de Aposentadoria e Pensé@o dos Servidores do Municipio de Sarandi......... 38
4.2 A Politica de Investimento do RPPS do Municipio de Sarandi..........cccccoeevivieeniennn. 39
4.2.1 Estratégias de AlOCaGA0 € LIMILES.......cuiiiiriiirieiiirierieesie e 39

4.2.2 Avaliacdo de desempenho dos Administradores da Carteira, Vedacdes e Testes
Comparativos para acompanhamento dos resultados dos gestores e da diversificacdo da

0EStAO0 EXIEINA A0S ALIVOS ... .cvieeieiiieie ettt sttt ettt e et e s e e sre e e raebeenaesnaeneas 41
4.2.3 O Comité de Politica de INVESHIMENTO ........ccoviiiriiiiie e 42
4.2.4 Os investimentos do FAPS de Sarandi entre 2010 € 2014 ........cccoveiieveeneeie e 44
4.2.5 Os fundos de investimentos do FAPS em dezembro de 2014.........ccccovveviiiniieniennnnnn 45
4.2.5.1 BB Previdenciario Renda Fixa IRF-M1 Titulos PUBIICOS..........cccocervveiieinieiiceee 45
4.2.5.2 Banrisul Previdéncia Municipal Fundo de Investimento Renda Fixa de Longo Prazo 45
4.2.5.3 Banrisul Previdéncia Municipal 1l Fundo de Investimento RF de Longo Prazo.......... 46
4.2.5.4 Banrisul Soberano Fundo de Investimento Renda Fixa de Longo Prazo..................... 46
4.2.5.5 Caixa Fundo de Investimento Brasil IRFM-1 Titulos Publicos Renda Fixa................ 47
4.2.5.6 Caixa Fundo de Investimento IMA-B Titulos Publicos Renda Fixa Longo Prazo ...... 47
4.2.5.7 Caixa Brasil IPCA VIRF LP .....ccoiiiiie et 48
4.2.5.8 Caixa FI Brasil 2024 1l TP RF ....c.oooiiiiieieeeee st 48
4.3 O desempenho dos fundos de INVESTIMENTOS ........cccvveiiiiiiiiii e 49
4.4 Sugestdes de melhorias na gestdo dos recursos do FAPS e aplicages financeiras ....53
5 CONSIDERACGOES FINAIS......oooooeeeeeeeeeeeee et es e s tenes s, 55

6. BIBLIOGRAFIA ...ttt S7



12

1 INTRODUCAO

O mercado de capitais demonstrou inimeras mudangas nos ultimos anos em todo o
mundo em virtude do aprimoramento de suas operagfes visando incentivar o ingresso de um
numero cada vez maior de investidores. Exemplo disso foi a criacdo, em 1999, do Home
Broker, um sistema que realiza operacdes financeiras on-line entre investidores e as
Corretoras da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) demonstra que o valor aplicado em fundos em agosto de 2014 concentrava um
Patriménio Liquido de R$ 2,6 trilhdes (ANBIMA). Sabe-se que boa parte desses
investimentos é representada por Fundos de Aposentadoria e Pensdo (FAPS) ou Regime
Proprio de Previdéncia dos Servidores (RPPS). Segundo Fortuna (2013), os Fundos de Penséo
sd80 0 maior instrumento de poupanca voluntaria no mundo, com ativos que superam a casa
dos US$ 20 trilhGes. Em 2008 o patriménio dos fundos no Brasil representava 17% do
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.

Os servidores municipais do Municipio de Sarandi, no norte do Rio Grande do Sul, o
qual possui 396 funcionarios efetivos e 164 funcionarios inativos (nimeros estes obtidos até o
final de fevereiro de 2015 junto ao Departamento de Pessoal), instituiram FAPS em 1996, a

partir da Lei Municipal n°® 2.702/96 (Secretaria Municipal de Administracdo de Sarandi).

Um Fundo de pensdo é uma fundacdo ou uma sociedade civil que gere o patrimonio de
contribuicdes de participantes com o objetivo de proporcionar rendas ou peculios. O grande
desafio dos fundos desse tipo € alcancar as metas atuariais que sdo definidas para garantir
recursos para pagamentos de aposentadorias de pessoal inativo e pensdes aos seus servidores

ou familiares, cabiveis no regimento do municipio.
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Muitos fatores estdo impactando nas financas dos fundos de pensdo as quais estdo
sendo muito debatidas pelos seus gestores. Uma delas é o aumento da expectativa de vida da
populacdo. As pessoas permanecem por mais tempo inativas e isso ocasiona um deficit
orcamentario, ndo s6 do FAPS, como do municipio. Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), em 2000, a expectativa de vida no Brasil era de 68,6 anos,
enguanto que no ultimo Censo Demografico em 2010, se elevou para 73,5 anos. As fontes de
recursos do FAPS sdo originadas dos proprios servidores, da parte patronal e dos rendimentos

auferidos em fundos de investimentos financeiros.

O mercado de capitais, no qual se inserem os fundos de investimentos séo fiscalizados
e regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Segundo Fortuna (2013), a
CVM ¢ o 6rgdo do subsistema normativo, voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo
Tesouro Nacional. O investidor sempre que escolhe um fundo de investimento sabe que
incorrem alguns riscos que podem ser de mercado, de crédito ou de liquidez. Tal decisdo deve
analisar varios fatores, principalmente aqueles ligados a economia e a diversificacdo da
carteira de ativos para minimizar tais riscos. A CVM em sua Instrucdo Normativa n°® 409
classifica os fundos em Curto Prazo, Referenciados, Renda Fixa, Cambial, Acdes, Divida
Externa e Multimercados (EDGAR ABREU, 2015).

Os fundos de investimento proporcionam aos seus investidores uma variedade de
produtos a serem analisados. Assim, a gestdo dos ativos a serem investidos é fundamental
para a melhor correlagéo risco e retorno. Diante da grande variedade de opcéo de fundos de
investimentos que o mercado oferece é fundamental analisar os seus desempenhos
considerando essas variaveis. Em se tratando de fundos de pensdo, 0s quais necessitam
cumprir suas metas atuarias € interessante analisar a politica desenvolvida até entdo e
encontrar as melhores opgdes para o futuro do RPPS do Municipio de Sarandi, observando a

legislacdo vigente para esse tipo de previdéncia.

A proposta desse estudo é conhecer o FAPS do Municipio de Sarandi, a sua politica de
investimentos, o mercado de investimentos disponiveis para a aplicacdo dos recursos e
promover sugestdes de melhoria. Para isso, é fundamental conhecer o Sistema Financeiro
Nacional, os perfis dos investidores, os Fundos de Investimentos oferecidos, o que é um
RPPS e suas legislagdes vigentes.
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1.1 Identificacao e justificativa do problema

Um fundo de aposentadoria e pensdo tem a finalidade de captar recursos para pagar a
previdéncia de seus servidores quando do momento de sua inatividade, invalidez ou ainda, 0s
familiares de servidores cobertos pelo regimento do fundo. As captagdes séo provenientes,
uma parte dos servidores e outra, da instituicdo ao qual trabalham. Segundo o Ministério da
Previdéncia Social, 0 RPPS é o regime de previdéncia assegurado exclusivamente aos
servidores publicos de cargo efetivo, mantido pelos entes publicos da Federacdo
(PREVIDENCIA SOCIAL, 2014).

A gestdo e planejamento das politicas de investimentos se tornam fundamentais para
conseguir a melhor rentabilidade e o equilibrio entre o passivo atuarial e a arrecadagdo de
dado periodo com as percepgdes de gastos no futuro. Dai a justificativa do estudo do FAPS do
Municipio de Sarandi, o qual, assim como inumeros fundos de pensdo, tem grandes
dificuldades financeiras de cumprimento dos direitos de seus segurados no longo prazo. Os
investimentos em fundos séo a alternativa de buscar reduzir tal déficit através da rentabilidade
obtida. O equilibrio entre as receitas auferidas e as despesas empenhadas é que dardo uma

vida saudavel ao fundo.

A partir disso, chega-se ao seguinte problema de pesquisa: qual o desempenho das

aplicacdes financeiras atuais do FAPS do Municipio de Sarandi?

1.2 Objetivos

Os objetivos sdo classificados em objetivo geral e especificos. O primeiro demonstra o
principal foco desse estudo. O segundo identifica todo o caminho a ser percorrido para o seu

atendimento.
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1.2.1 Objetivo geral

Diante da necessidade de tornar os FAPS cada vez mais rentaveis para cobrir todo o
passivo acumulado no decorrer da sua existéncia, torna-se fundamental avaliar e conhecer
possiveis alternativas para buscar maiores resultados financeiros. Dessa forma, 0 objetivo
desse estudo é: analisar o desempenho dos fundos de investimentos atuais do FAPS do

Municipio de Sarandi.

1.2.2 Obijetivos especificos

Os objetivos especificos desse estudo séo:

a) Compreender os conceitos basicos do Sistema Financeiro Nacional;

b) Analisar a legislacdo vigente para 0os RPPS;

c) Verificar em quais fundos os recursos foram aplicados nos ultimos cinco anos;
d) Avaliar o desempenho dos fundos de investimentos do FAPS;

e) Analisar a politica de investimento do FAPS de Sarandi e propor melhorias.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Entender a sistematica do Mercado Financeiro e de Capitais é fundamental para
compreender, analisar, avaliar e buscar sugestdes para melhorar a gestdo do FAPS e dos seus
recursos. Sendo assim, deve-se compreender, primeiramente, o Sistema Financeiro Nacional
(SFN) e toda a sua estrutura. Posteriormente, necessita-se entender o que é um fundo de
investimento e a partir disso, verificar a classificacdo de cada um deles. Tendo o
conhecimento de cada tipo de fundo, faz-se necessario analisar o perfil dos investidores e
saber qual o risco que os mesmos estdo dispostos a correr para obter o retorno esperado. Risco
e retono sdo fatores determinantes desse estudo, pois, sdo essas duas variaveis que estardo em

analise para gque se possa selecionar a carteira de ativos a se investir.

2.1 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Para Fortuna (2013), o Sistema Financeiro Nacional pode ser conceituado como o
conjunto de instituicdes que se dedicam para propiciar condi¢bes satisfatorias para a

manutencao do fluxo de recursos entre poupadores e investidores.

Antes de 1964, o Sistema Financeiro Nacional (SFN), ndo possuia uma estruturacao
adequada as necessidades da sociedade como um todo. A partir dai, varias leis possibilitaram

0 seu reordenamento, as quais sdo destacadas por FORTUNA (2013):

a) Lei 4.595/64 - da Reforma do Sistema Financeiro Nacional — cria o Conselho
Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil. Estabeleceram ainda as
normas operacionais, rotinas de funcionamento e procedimentos de qualificacdo aos

quais as entidades do sistema financeiro deveriam se subordinar.
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b) Lei 4.728/65 - do Mercado de Capitais — objetivou o estabelecimento de normas e
regulamentos bésicos para a estruturacdo de um sistema de investimentos destinados a
apoiar o desenvolvimento nacional e atender a crescente demanda por créditos.

c) Lei 6.385/76 — cria a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — fiscalizadora e

regulamentadora das atividades do mercado de valores mobiliarios.

2.1.1 Estruturas do Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional € constituido basicamente de dois grandes
subsistemas: o Subsistema Normativo e o Subsistema de Intermediacdo Financeira. No
Subsistema Normativo destacam-se o Conselho Monetério Nacional, o Banco Central do
Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios e da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais. J& o Subsistema de Intermediacdo Financeira é composto
por Instituicdes Financeiras Monetarias e Ndo Monetarias e também de Outras Instituicdes
como Instituigdes Auxiliares de Mercado Financeiro e Instituigdes Administradoras de
Recursos.

2.1.1.1 Subsistema Normativo

Segundo Assaf Neto e Lima (2011), o Subsistema Normativo do SFN, atua na
regulamentacdo, controle e fiscalizagdo das atividades do mercado financeiro, suas
instituicbes e operacOes realizadas. Assim, fundamentalmente, deve-se conhecer a
constituicdo desse subsistema. O Subsistema Normativo é constituido pelas seguintes

instituicoes:
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2.1.1.1.1 Conselho Monetario Nacional (CMN)

Segundo Fortuna (2013), o CMN ¢é considerado o 6rgdo maximo do SFN. Nao
desempenha funcbes executivas, mas tem a responsabilidade de fixar as diretrizes das
politicas monetaria, crediticia e cambial do pais. As principais fun¢cdes do CMN sdo: autorizar
as emissdes de papel moeda, fixar as diretrizes e normas da politica cambial, disciplinar o
crédito em todas as suas modalidades, estabelecer os limites para a remuneracdo das
operagbes e servicos bancéarios ou financeiros, determinar as taxas de recolhimento
compulsorio, regulamentar as operacdes de redesconto de liquidez, regular a constituicao, o
funcionamento e a fiscalizacdo de todas as instituicGes financeiras que operam no pais e

definir as metas da inflacdo.

2.1.1.1.2 Banco Central do Brasil (BACEN)

Para Assaf Neto e Lima (2011), o BACEN é um 6rgdo executivo e fiscalizador do
SFN. Para Fortuna (2013), é a entidade criada para atuar como 6rgdo central do sistema
financeiro, cabendo-lhe a responsabilidade de cumprir e fazer cumprir as disposicdes que
regulam o funcionamento do sistema e as normas expedidas pelo CMN. A sua sede esta

situado em Brasilia no Distrito Federal.

Fortuna (2013) destaca que sdo de competéncia do BACEN, as seguintes atribui¢des:
emitir papel moeda, executar os servicos do meio circulante, receber os recolhimentos
compulsorios dos bancos, realizar operacfes de redesconto, regular a execugdo dos servigos
de compensacédo de cheques e outros papéis, efetuar, como instrumento de politica monetaria,
operacdes de compra e venda de titulos publicos federais, emitir titulos de responsabilidade
propria, de acordo com as condicdes estabelecidas pelo CMN, autorizar o funcionamento e
exercer a fiscalizacdo das instituices financeiras, punindo-as quando necessario, exercer o
controle de crédito, controlar o fluxo de capitais estrangeiros e determinar através do Comité
de Politica Monetaria (COPOM) a taxa de juros Selic.

O COPOM foi instituido em 20 de junho de 1996, com o0 objetivo de estabelecer

diretrizes da politica monetaria e definir periodicamente, a cada 45 dias, a taxa de juros Selic
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do pais. Ele é composto por oito membros da Diretoria Colegiada do Banco Central, sendo
presidido pelo presidente do Banco Central (FORTUNA, 2013).

2.1.1.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM objetiva essencialmente a regulamentacgéo, controle e fiscalizacdo do mercado

de valores mobiliarios. Os Valores Mobiliarios sdo titulos de investimentos emitidos por

sociedades andnimas (S.A) visando levantar recursos no mercado, como ac¢les e debéntures
(ASSAF NETO e LIMA, 2011).

Para Fortuna (2013), a CVM € um oOrgdo normativo do sistema financeiro,

especificamente voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacdo do mercado de

valores mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional (TN).

De acordo com o site da CVM, a lei que a criou diz que a Comissdo de Valores

Mobiliérios exercera suas fungdes, a fim de:

a)
b)

9)

Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo;
Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos
ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios;

Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios
negociados no mercado;

Assegurar o acesso do publico a informacGes sobre valores mobiliarios negociados
e as companhias que os tenham emitido;

Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios;

Estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;
Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acGes e
estimular as aplicacfes permanentes em agOes de capital social das companhias
abertas.
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2.1.1.1.4 Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais

A ANBIMA é a representante das institui¢cbes que atuam nos mercados financeiro e de
capitais. Dentre as instituicdes que ela representa estdo: bancos comerciais, multiplos e de
investimento, asset managements, corretoras, distribuidoras de valores mobiliarios e
consultores de investimento (EDGAR ABREU, 2014). A ANBIMA ¢ resultante da fusdo
entre a Anbid e a Andima e entrou em vigéncia em 01 de junho de 2009 (FORTUNA, 2013).

A ANBIMA assume quatro compromissos com o mercado, investidores e o pais:

a) Representar: promover a interlocucdo e defender os interesses dos associados para
ampliar a atratividade do mercado de capitais e estimular seu crescimento
sustentado;

b) Autorregular: criar condices para que 0s agentes do mercado estabelecam, em
tempo Otimo, regras, parametros e principios de funcionamento que incentivem o
constante aprimoramento dos padrdes operacionais, bem como, supervisionar o
cumprimento dessas normas;

c) Informar: ser fonte confiavel de informacdo e disseminar o conhecimento
produzido e adquirido pela Associacgéo; e

d) Educar: elevar os padrdes de qualidade do mercado, por meio de iniciativas de

educacéo e certificacdo de profissionais.

2.1.1.2 Subsistema de Intermediacdo Financeira

Segundo Fortuna (2013), o Subsistema de Intermediacdo Financeira é constituido por
InstituicBes Financeiras Monetarias e Nao Monetarias que atuam na intermediacdo de valores
no Sistema Financeiro Nacional e também de outras instituicdes como Instituicdes Auxiliares

de Mercado Financeiro e as Instituicdes Administradoras de Recursos.
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2.1.1.2.1 Institui¢Oes Financeiras Monetarias e Instituicbes Financeiras Nao Monetarias

As Instituicbes Financeiras Monetarias sdo as instituicdes que possuem depositos a
vista e, portanto, multiplicam a moeda. Enquadram-se nesse subsistema: Banco do Brasil, 0s
Bancos Comerciais e Multiplos com carteira comercial, Bancos Cooperativos, Cooperativas
de Crédito e as Caixas Econdmicas (FORTUNA, 2013).

Por outro lado, as InstituicGes Financeiras Ndo Monetarias sao instituicdes que captam
recursos para empréstimos, através de emissdo de titulo e, portanto, intermediam a moeda.
Incluem-se nesse subsistema: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Bancos Regionais de Desenvolvimento, Bancos Multiplos com Carteira
Imobiliéaria, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associacdes de Poupanca e Empréstimos,
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, Bancos Multiplos com Carteiras de
Investimento ou Aceite ou Leasing, Bancos de Investimento, Sociedade de Crédito ao
Microempreendedor e Companhias Hipotecarias (FORTUNA, 2013).

2.1.1.2.2 Outras Institui¢Bes do Sistema Financeiro Nacional

Comp06em as Outras instituicdes do SFN:

a) Instituicdes Auxiliares de Mercado Financeiro: Agéncias de Fomento, Sociedades de
Arrendamento Mercantil, Bolsa de Valores e Bolsa de Mercadorias e Futuros e por
fim, Corretoras e Distribuidoras de Valores Mobiliarios/Agentes Autbnomos.

b) Instituicbes Administradoras de Recursos: Sociedades de Investimento, Fundos de

Investimentos e Clubes de Investimentos.

2.2 Fundos de Investimentos

Os fundos de investimentos é um condominio de investidores, ou seja, hé a aplicagédo

em conjunto de recursos financeiros.
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Segundo Arnoldo Wald (FORTUNA 2013), trata-se de:

Um condominio de natureza especialissima, que tem patriménio proprio,
escrita especifica, auditoria nas contas, representacdo em juizo e
administracdo por uma espécie de trustee. A propriedade dos bens pertence
ao Fundo e as cotas sdo de propriedade dos condéminos.

Ainda, segundo Fortuna (2013), um Fundo recebe o0s recursos investidos por seus
cotistas para a compra de ativos que irdo compor a sua carteira de ativos. Com esse
patriménio constituido de titulos e valores mobiliarios ocorre a emissdo das cotas. Estas, por
sua vez, passam a propriedade fiduciaria do administrador do Fundo, em virtude de este
Gltimo ndo ter personalidade juridica prépria. Assim, o administrador age em prol dos

cotistas, que além de proprietarios dos ativos serdo os beneficiados com os retornos auferidos.

2.2.1 Classificacéo dos Fundos de Investimentos

Segundo Fortuna (2013), os Fundos de Investimentos e os Fundos de Investimentos
em Cotas, conforme a composigéo de sua carteira de ativos sdo classificados em sete classes,
que sdo: Fundos de Curto Prazo, Fundos Referenciados, Fundos de Renda Fixa, Fundos
Cambiais, Fundos de AcOes, Fundos de Divida Externa e Fundos Multimercado. Ja a
classificacdo, tendo como base a classificacdo da IN CVM 409, foi ampliada em categorias:
Fundos de Curto Prazo, Fundos de Referenciados DI, Fundos de Renda Fixa, Fundos
Multimercado, Fundos de Investimentos no Exterior, Fundos de Acdes, Fundos Cambiais,

Fundos Previdenciarios e Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC).

2.2.1.1 Fundos de Curto Prazo

Os fundos classificados nessa classe devem aplicar seus recursos exclusivamente em
titulos publicos federais ou privados prefixados ou indexados a taxa Selic ou a outra taxa de
juros; ou em titulos indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer de 375 dias
e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 dias. Os titulos privados que compor a
carteira do fundo devem ser considerados de baixo risco de crédito ou equivalente. E

permitida a utilizacdo de derivativos somente para a protecdo da carteira e também a
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realizacdo de operagdes compromissadas, desde que lastreadas em titulos publicos federais
(FORTUNA, 2013).

2.2.1.2 Fundos Referenciados

Os Fundos classificados como Referenciados devem conter essa denominacgéo
juntamente com o seu indicador de desempenho ou benchmark. Assim, ao visualizar a
denominacdo, o investidor tera a exata no¢do de qual indice de desempenho o fundo deseja

buscar acompanhar.
Para ser um Fundo Referenciado, faz-se necessario atender algumas condi¢cdes como:

a) Tenham, no minimo, 80% de seu patriménio liquido representado, isolado ou
cumulativamente por titulos de emissdo do Tesouro Nacional e/ou do Banco
Central;

b) Ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de crédito ou
equivalente;

c) Estipulem que 95%, no minimo, da carteira seja composta por ativos financeiros
de forma a acompanhar, direta ou indiretamente, a variagdo do indicador de
desempenho escolhido; e

d) Restrinjam a respectiva atuacdo nos mercados de derivativos a realizagdo de
operacdes com o objetivo de proteger posicoes detidas a vista, até o limite dessas.

O mais comum nesses investimentos é ter como referéncia a variacdo da taxa Selic ou

da taxa dos depdsitos interfinanceiros - DI, ou seja, Fundos Referenciados DI, o qual é a
alternativa mais conservadora existente no mercado. E aconselhado a sua escolha em periodos

de expectativa de alta na taxa Selic, ou de sua estabilizacdo (FORTUNA, 2013).

2.2.1.3 Fundos de Renda Fixa

Para Fortuna (2013), os Fundos classificados nessa classe devem investir no minimo

80% da sua carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos ao
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fator de risco que lhe da o nome, ou seja, ativos de Renda Fixa. E uma boa alternativa em
cenario de queda na taxa Selic. Possui um risco percebido baixo, pois ndo ha volatilidade para
quem carregar o titulo até o vencimento. Assim, esta normalmente associado a um
investimento seguro. Caso a venda desse titulo seja antecipada, quanto maior for a distancia
do seu vencimento, em fungdo da marcagdo a mercado, ele pode apresentar uma volatilidade

crescente.

2.2.1.4 Fundos Cambiais

O Fundo Cambial é um produto que tem como objetivo a preservacdo do poder de
compra do Real em moeda estrangeira. Os Fundos classificados nessa classe devem investir
no minimo 80% de seu patriménio liquido em ativos que busquem acompanhar a variagdo da
taxa de cambio. O investimento nestes fundos faz sentido para quem quer se proteger de uma
desvalorizacdo do Real no médio ou longo prazo, para os importadores, ou para quem Vvai

viajar ao exterior em futuro proximo (FORTUNA, 2013).

2.2.1.5 Fundos de Acgoes

Os Fundos classificados nessa classe devem possuir, no minimo, 67% da carteira em
acoes negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado. Acompanham as
oscilacdes dos precos de mercado das acGes que compdem a carteira. Alguns fundos de ac6es
sdo referenciados, tendo por objetivo acompanhar indices do mercado acionario, como o
BM&F BOVESPA, por exemplo, (ASSAF NETO e LIMA, 2011).

2.2.1.6 Fundos da Divida Externa

Os Fundos classificados nessa classe devem aplicar, no minimo, 80% de seu

patrimonio liquido em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Uniéo,
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desde que mantidos no exterior em conta de custddia. Deve aplicar no méximo, 20% de seu
patriménio liquido em outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional
(FORTUNA, 2013).

2.2.1.7 Fundos Multimercado

Os Fundos classificados nessa classe devem possuir politicas de investimentos que
envolva varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum fator em
especial ou em fatores diferentes das demais classes previstas na classificacdo dos Fundos de
Investimento. O grande atrativo desses fundos ndo é s6 a sua flexibilidade de aplicacdo em
diversos tipos de ativos, mas também, os diferentes estilos de estratégias de gestdo desses
ativos que podem ser utilizados (FORTUNA, 2013).

2.2.2 Analise do Perfil do Investidor

A Analise do Perfil do Investidor (API) baseia-se em procedimentos formais que
deverdo ser adotados para obter, atraves de um questionario, informacGes que possam
verificar a adequacdo das pessoas fisicas com os investimentos pretendidos. Tal questionario
ndo é obrigatério, mas quando nédo for respondido, o cliente devera declarar por escrito que
optou por nédo responder. O grande objetivo da API é auxiliar o cliente na tomada de decisdo

de investimentos e proporcionar mais transparéncia no momento do investimento.

2.2.2.1 Classificacao dos Perfis dos Investidores

Os perfis dos investidores séo classificados em quatro grupos, dependendo do grau de
risco que 0s mesmos suportam para obter rentabilidade. Segundo Fortuna (2013), os perfis de

investidores sdo:
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a) Conservador: busca preservacdo de capital com baixa tolerancia a riscos. Pode
existir a necessidade de liquidez no curto prazo. Privilegia a seguranca e faz todo o
possivel para diminuir o risco de perdas e para isso aceita até uma rentabilidade
menor.

b) Moderado: busca geracdo de receita com algumas toleréncias a riscos, admitindo
perdas temporérias de patriménio em situagGes pouco usuais. Procura um equilibrio
entre seguranca e rentabilidade e esta disposto a correr certo risco para que 0 seu
dinheiro renda um pouco mais do que as aplicagdes mais seguras.

c) Arrojado: busca geracdo de receita com alta toleréncia a riscos, aceitando como algo
natural as oscilages no curto e médio prazos no resultado de investimento global.
Privilegia a rentabilidade e é capaz de correrem grandes riscos para que Seu
investimento renda o méaximo possivel. O horizonte de investimento é longo.

d) Agressivo: busca crescimento de capital com altissima toleréncia a riscos e tem a
visdo ao longo prazo, onde ganhos e perdas fazem parte daqueles que esperam maiores

retornos. Sendo assim aceitam grande volatilidade na busca de rentabilidade.

2.2.3 Risco e Retorno dos Fundos de Investimentos

O objetivo de cada investidor ao aplicar seus recursos € obter um retorno satisfatorio
com o risco ao qual se estd assumindo. Para tanto, faz-se necessario entender essa relacao

entre risco e retorno em um investimento.

2.2.3.1 Risco

Um dos fatores a serem analisados na escolha de um investimento é o risco que 0
mesmo oferece. O risco pode ser definido como a probabilidade de perda ou ganho numa
decisdo de investimento. E o grau de incerteza do retorno de um investimento. Admite-se que
quanto maior o risco, maior seja o0 retorno esperado. Quanto menor 0 risco, menor o retorno
esperado. Em se tratando de horizonte de tempo, quanto maior o prazo meédio do

investimento, maior serd a possibilidade de retorno e quanto menor o prazo médio do
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investimento, menor é o risco. Podem ser classificados em trés tipos: risco de mercado, risco

de liquidez e risco de crédito.

2.2.3.1.1 Risco de Mercado

O risco de mercado esta relacionado com o comportamento do preco do ativo diante
das condi¢des de mercado. Por esse motivo, torna-se fundamental entender e medir possiveis
perdas causadas por flutuacbes do mercado, identificando e quantificando o mais
corretamente possivel as volatilidades e correlagdes dos fatores que impactam a dinamica do
preco do ativo (LEMGRUBER ET. AL., 2001).

Segundo Cavalcanti e Plantullo (2007), o risco de mercado pode ser definido como a
medida numérica da incerteza relacionada aos retornos esperados de um investimento, em
decorréncia de variacGes em fatores como taxas de juros, taxas de cambio, precos de agdes e

commodities.

Para Fortuna (2013), sdo perdas potenciais decorrentes das variagdes nos precos de
mercado, tais como taxas de juros, taxa de cambio e precos de acbes. Nos planos de
previdéncia, o balanceamento entre ativos vinculados a esses pre¢os deve se adequar ao perfil

do investidor e ao prazo de investimento para mitigar o impacto da volatilidade.

2.2.3.1.2 Risco de Liquidez

O Risco de Liquidez assume duas formas: risco de liquidez de mercado e risco de
liquidez de fluxo de caixa. O primeiro € a possibilidade de perda decorrente da incapacidade
de realizar uma transacdo em tempo razoavel e sem perda significativa de valor. O segundo
esta associado a possibilidade de falta de recursos para honrar 0s compromissos assumidos

em funcdo do descasamento entre os ativos e passivos (Banco do Brasil, 2014).

Fortuna (2013) ressalta que o risco de liquidez sdo perdas potenciais pela demora na

conversao dos ativos em recursos financeiros pelo seu valor justo a qualquer momento.
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2.2.3.1.3 Risco de Crédito

O risco de crédito esta relacionado a possiveis perdas que um credor possa ter pelo ndo
pagamento por parte do devedor dos compromissos assumidos, ou seja, aqueles recursos que
nédo serdo mais recebidos (LEMGRUBER ET AL., 2001, p. 106). Ja Cavalcanti e Plantullo
(2007), o risco de crédito pode ser definido como uma medida numérica da incerteza
relacionada ao recebimento de um valor contratado/compromissado, a ser pago por um
tomador de um empréstimo, contraparte de um contrato ou emissor de um titulo, descontadas

as expectativas de recuperacao e realizagdo de garantias.

Para Fortuna (2013), o risco de credito da carteira de investimentos sdo perdas
potenciais pelo default dos ativos da carteira, publicos ou privados durante a fase de

acumulacao dos recursos.

2.2.3.2 Retorno

Retorno é a remuneracgdo esperada do investimento, a qual é geralmente expressa em
taxas percentuais, obtidas pela relacdo entre os ganhos auferidos e o capital investido (ASSAF
NETO e LIMA, 2011). Quanto maior o prazo médio da carteira, maior € o risco (volatilidade)
e espera-se maior retorno. Quanto menor o prazo médio da carteira, menor € 0 risco
(volatilidade) e espera-se um menor retorno. Os investidores s6 estardo dispostos a investir
em um maior risco se houver a possibilidade de maior retorno. Quando dois investimentos
possuem o0 mesmo retorno, pelo principio da dominancia, o investidor devera escolher o de
menor risco. J& quando o existe 0 mesmo risco entre dois investimentos, o investidor devera
escolher o de maior rentabilidade (EDGAR ABREU, 2014).
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2.2.3.3 Selecionando a Carteira de Investimentos

A selecdo da carteira de ativos é um processo importante para todo investidor. A
selecdo consiste em estudar e analisar como devera ser investido o patrimonio. Para Bodie e
Merton (2002), € um processo de compensagdo entre 0 risco e 0 retorno esperado para a
escolha da melhor carteira de ativos e passivos. E importante que a escolha possua

diversificagdo para buscar minimizar as variaveis risco e retorno.

2.2.3.3.1 Diversificacéo

Uma forma de buscar a minimizacdo dos riscos é diversificar os mesmos. Aqui, vale
aquele velho ditado popular: “ndo coloque todos os ovos na mesma cesta” (GRINBLATT e
TITMAN, 2005). Em se tratando de investimentos, diversificar significa portar quantidades
similares de ativos de mdltiplo risco em vez de concentrar todos 0s investimentos em um so
(BODIE e MERTON 2002). Esses mesmos autores descrevem o principio da diversifica¢do, o
qual estabelece que, diversificando através dos ativos de risco as pessoas podem vir a

conseguir uma reducdo em sua exposicao ao risco total sem reducdo do seu retorno esperado.

2.2.3.4 Risco versus Retorno

Para Fortuna (2013), para estabelecer a disposi¢cdo ao risco, pode-se analisar a
volatilidade (a variacdo diaria do valor da cota em determinado periodo de dias Uteis) do
fundo (seu desvio-padrdo em relacdo a média dos retornos), que vem a ser a dispersdo para
baixo ou para cima da rentabilidade diaria em relacdo a média da rentabilidade em
determinado periodo da carteira de titulos que o compde.

Alguns indices sdo utilizados para medir os riscos e o retorno de um fundo. Segundo

Fortuna, o principal deles é o indice de Sharpe (IS).
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2.2.3.4.1 indice de Sharpe

O IS foi criado por William Sharpe, o qual ganhou o Prémio Nobel de Economia no
ano de 1990 e é considerado um importante indicador financeiro, pois avalia ndo somente a
rentabilidade, mas também o risco de um investimento. Ele mensura o retorno excedente em
relacdo a um ativo livre de risco e é compensado através de seu nivel de risco. Quanto maior o
indice de Sharpe melhor o desempenho do fundo. Ele procura responder questdes vinculadas
a selegdo de fundos de investimentos e também comparar entre eles qual o que obteve melhor
desempenho.

O IS é calculado através da seguinte formula, segundo Cavalcante & Zeppelini, 2014:

IS= Erc Rsr
C
Sendo:
IS= indice de Sharpe;
E rc = Retorno do fundo;
R sr = Retorno livre de risco;

¢ = Volatilidade do fundo — desvio padrédo do retorno

Retorno do Fundo: é o rendimento do fundo de investimento no periodo de tempo
considerado. Pode ser diario, semanal, mensal ou anual.

Retorno Livre de Risco: € a taxa de retorno de um ativo considerado sem risco. Para
fins desse estudo sera utilizada a taxa de juros do Certificado de Depésito Interbancario
(CDI).

Desvio Padrdo do retorno: € o desvio padrdo dos retornos observados do fundo de
investimento num determinado periodo de tempo. O periodo de tempo deve ser 0 mesmo
utilizado para o célculo do retorno do fundo. E uma medida de dispersdo que identifica o
quanto o retorno se distanciou da média.

Segundo Fortuna (2013), o IS é conhecido como indice de eficiéncia, que indica ao
investidor se os riscos assumidos pelo fundo foram bem remunerados, levando em conta a

volatilidade e a rentabilidade ajustadas, ou seja, ap6s a subtracdo de um benchmark.
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Quando o IS apresenta resultado negativo significa que se 0S recursos estivessem
aplicados no retorno livre de risco seria mais vantajoso na relagéo risco e retorno do que no

fundo avaliado.

2.3 Regime Proprio de Previdéncia Social

Segundo o Ministério da Previdéncia Social, o0 RPPS é o regime de previdéncia
assegurado exclusivamente aos servidores publicos de cargo efetivo, mantido pelos entes
publicos da Federacdo (PREVIDENCIA SOCIAL, 2014).

A Constituicdo Federal de 1988 assegura no Art. 40 que:

Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundacles, é
assegurado regime de previdéncia de carater contributivo e solidario,
mediante contribuicdo do respectivo ente publico, dos servidores ativos e
inativos e dos pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio
financeiro e atuarial e o disposto neste artigo.

A Lei que estabelece as regras para 0s RPPS € a Lei n® 9.717 de 27 de novembro de
1998, sob o seguinte preambulo:

DispGe sobre regras gerais para a organizacdo e o funcionamento dos regimes
préprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito
Federal e da outras providéncias.

2.3.1 Legislacdo do Regime Proprio de Previdéncia Social

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social sdo regidos por uma série de instrumentos
legais. A Constituicdo Federal em seu Art. 40 assegurou a criacdo de regimes de previdéncia
social aos servidores titulares de cargos efetivos de todos 0s seus entes. J& a lei que estabelece
as regras gerais para a organizacao e funcionamento dos RPPS é a Lei 9.717/98. Para objeto
desse estudo, buscou-se conhecer a legislacdo que propde regras para a aplicagédo financeira

dos recursos de tais regimes.
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2.3.1.1 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n® 402/2008

A Portaria MPS N° 402, de 10 de dezembro de 2008, disciplina os parametros e as
diretrizes gerais para a organizacao e funcionamento dos RPPS dos servidores publicos que
ocupam cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e também dos Municipios.
Os cargos em comissdo ndo sdo abrangidos pelo regime supracitado, cabendo a estes, 0
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Os Arts. 20 e 21 da Secdo VII: Do Depésito e da Aplicacdo dos Recursos dessa

Portaria traz a seguinte redacéo:

Art. 20. As disponibilidades financeiras vinculadas ao RPPS serdo aplicadas
no mercado financeiro e de capitais brasileiro em conformidade com regras
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional.

Art. 21. Com excegdo dos titulos do Governo Federal, é vedada a aplicacdo
dos recursos do RPPS em titulos publicos e na concessdo de empréestimos de
qualquer natureza, inclusive aos entes federativos, a entidades da
Administracdo Publica Indireta e aos respectivos segurados ou dependentes.

2.3.1.2 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n°® 519/2011

A Portaria MPS n° 519/2011 foi instituida em 24 de agosto de 2011 e dispbe sobre as
aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios. Segundo essa nova Portaria, em seu Art.
2°, 0s gestores deverdo ter sido aprovados em exame de certificagcdo organizado por entidade
autdnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, na

forma exigida em seu Art. 6°, sob a seguinte redacéo:

Art. 6° A certificacdo de que trata o art. 20 devera ser comprovada pelos entes
federativos cujos recursos dos RPPS, sujeitos aos limites da Resolucdo do
CMN, sejam iguais ou superiores a R$ 5.000.000,00 (cinco milh&es de reais).

O RPPS do Municipio de Sarandi possui um patrimonio de cerca de 17 milhdes de

reais em marco de 2015, o qual estd enquadrado na exigéncia de gestor qualificado.

O Art. 3° por sua vez, exige que seja observado na gestdo dos recursos de seus RPPS,

algumas obrigacdes, além daquelas previstas na Resolucdo do CMN que dispBe sobre a
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aplicacdo dos recursos dos RPPS tais como: realizacdo de processo seletivo quando a
realizacdo das aplicagdes de recursos for realizada por entidade autorizada e credenciada
(Inciso 1) exigindo por meio de contrato que esta apresente, no minimo mensalmente, relatorio
detalhado contendo informacdes sobre a rentabilidade e risco das aplicacbes (Inciso 11); a
realizacdo de avaliacdo do desempenho das aplicagdes efetuadas por entidade autorizada e
credenciada, no minimo semestralmente, adotando, de imediato, medidas cabiveis no caso da
constatacdo de performance insatisfatéria (Inciso Ill); zelar e promover elevados padrdes
éticos na conducdo das operacbes (Inciso IV); elaboracdo de relatérios detalhados, no
minimo, trimestralmente, sobre a rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de
operacdes realizadas nas aplicacdes dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de
investimentos e suas revisdes e submeté-los as instancias superiores de deliberacdo e controle
(Inciso V) e assegurar-se do desempenho positivo de qualquer entidade que mantiver relacéo
de prestacéo de servicos e ou consultoria ao RPPS nas operagdes de aplicacdo dos recursos do
RPPS (Inciso VI).

2.3.1.3 Portaria do Ministério da Previdéncia Social n° 440/2012

A Portaria MPS n° 440/2012 de 25 de abril de 2012 que altera a Portaria MPS n°
519/2011 acrescenta a necessidade de formagdo de um Comité de Investimentos dentro do
RPPS:

Art. 3°-A. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverao
manter Comité de Investimentos dos recursos dos seus respectivos RPPS,
como 6rgdo auxiliar no processo decisério quanto a execucao da politica de
investimentos, cujas decisdes serdo registradas em ata.

Ela determina ainda, que a cada ente federativo compete em ato normativo a
estrutura, composi¢do e funcionamento do referido comité.

O Municipio de Sarandi instituiu seu Comité de Investimentos através do Decreto
Executivo n® 2945 de 26 de Novembro de 2012, o qual sofreu alteracdes atraveés do Decreto
Executivo n® 3085 de 02 de Outubro de 2014.
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3 METODOLOGIA

A metodologia trata-se da aplicacdo de procedimentos e tecnicas que devem ser
observados para construcdo do conhecimento, com o propésito de comprovar a sua validade e
utilidade nos diversos ambitos da sociedade (PRODANOV e FREITAS, 2013).

A realizacdo deste trabalho exigiu pesquisas sobre a forma de avaliacdo de
desempenho do IS, o qual mede a relagdo risco e retorno e, a partir disso, aponta os melhores
fundos dentre os analisados. Para tanto, necessitou-se realizar uma coleta de dados
relacionados aos investimentos. Para o céalculo do indice de Sharpe foi necessario saber a
rentabilidade de cada més dos fundos que foram objetos de estudo e do ativo livre de risco.

Além disso, necessitou-se conhecer o desvio padrao dos fundos durante o periodo estudado.

3.1 Delineamento da pesquisa

Com o objetivo de verificar os investimentos de 2010 a 2014 e analisar o desempenho
dos atuais investimentos do RPPS do Municipio de Sarandi e propor alternativas de melhorias
para o futuro, quanto a abordagem do problema foi realizada uma pesquisa quantitativa,
utilizando-se de formulas para o célculo e avaliacdo do desempenho dos fundos de

investimentos com uso de métodos estatisticos.

Quanto ao objetivo, este estudo se constitui como descritivo. O estudo descritivo
envolve a descrigdo para transmitir as caracteristicas, as qualidades e impressdes de algo.
Quanto ao procedimento técnico a pesquisa é bibliografica e documental. A pesquisa
bibliografica é concebida a partir de materiais ja publicados. A pesquisa documental utiliza
materiais que ndo receberam tratamento analitico (PRODANOV e FREITAS 2013). No
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primeiro caso, foram utilizados livros, artigos e materiais da internet. No segundo caso,
utilizou-se legislacdo municipal do RPPS e extratos bancérios para tabulagdo em Excel e

analise dos dados.

3.2 Coleta de dados

A fase de coleta de dados é a fase do metodo de pesquisa, cujo objetivo € obter
informac@es da realidade, definido onde e como seréa realizada a pesquisa, definindo o tipo de
pesquisa, sua populacdo e os instrumentos de coleta dos dados e forma de tabulacdo
(PRODANOV e FREITAS, 2013).

Para conhecer o FAPS e obter todos os dados relacionados as aplicacGes financeiras,
0 presente estudo foi dividido em duas etapas distintas, que sao:

12 Etapa: conhecer o FAPS do Municipio de Sarandi, a sua politica de investimentos e
a legislacdo vigente para esse regime, coletar informacdes quanto as aplicagdes dos recursos
do fundo entre 2010 e 2014, conhecer o indice de Sharpe para efetuar calculos e analisar o
desempenho dos fundos. Para tanto foi realizado pesquisa junto a setores que detém arquivos
e/ou informacdes especificas para melhor compreensdo do funcionamento e gestdo do FAPS e
seus recursos. Departamento Pessoal, Departamento de Contabilidade e Secretaria de
Administragdo junto a Prefeitura Municipal de Sarandi foram os locais de pesquisas e

aquisicao de documentacao.

2?2 Etapa: efetuar os célculos através da formula do IS e conhecer o desempenho dos
fundos de investimentos onde os recursos estdo sendo investidos atualmente. Nessa fase,
foram utilizadas planilhas do Microsoft Excel para tabular as informacdes coletadas.

As duas etapas foram praticas, nas quais foram analisados documentos que forneceram
informagdes importantes para entender a dindmica do FAPS e das aplica¢des. O importante da
avaliacdo de desempenho é que os fundos foram analisados ndo apenas pelo retorno, mas pelo
seu risco. Bodie & Merton (2002) revelam que a administracdao do risco trata-se de formular
as compensacgdes de custo-beneficio na reducdo do risco, tomando decisdes ou realizando
alguma acdo para decidir por um determinado caminho. Como o risco esta relacionado a

incertezas, as decisdes devem ser tomadas antes do que essas incertezas sejam resolvidas. Dai
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a importancia de adquirir o maior nimero de informacdes disponiveis para tomar uma decisao

e obter um retorno mais satisfatorio.

3.3 Procedimentos e técnicas de coleta de dados

A pesquisa utilizou dados primarios e secundarios. Os dados primarios foram
coletados junto a contabilidade, ao Departamento de Pessoal e na Secretaria de Administracéo
do Municipio de Sarandi. A documentacdo coletada referia-se a legislagbes municipais
especificas para o FAPS e sua gestdo. Também foram coletados todos os extratos do periodo
entre os anos de 2010 a 2014. Esses extratos serviram para a tabulacdo de dados, essenciais
para os célculos. A tabulacdo reuniu as seguintes informacdes: més, variacdo da cota do
fundo, a média de variacdo, o0 desvio padrdo e o desvio padrdo ao quadrado obtido da
diferenca entre a variacdo e a média, o valor do CDI em cada més e ainda, o valor das cotas,
tanto do CDI quanto dos fundos de investimentos. Munido dessas informagdes foi aplicado a
formula do indice de Sharpe. Os dados secundarios da pesquisa foram extraidos de sites de
agéncias bancéarias do Banrisul, Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil. As informacoes
pesquisadas se referiam as caracteristicas de cada fundo que sdo encontradas no regulamento
e prospecto de cada um. Foi utilizado o material desenvolvido por CAVALCANTE e
ZEPPELINI (2014), no qual apresenta de forma préatica a forma de calcular a performance dos

fundos de investimentos, no caso, o indice de Sharpe.

3.4 Interpretacéo e analise dos resultados

A andlise dos dados coletados na pesquisa foi analisada através de duas etapas:

12 Etapa: andlise do desempenho dos fundos de investimentos a partir da relacdo do
risco versus retorno proporcionado nas alternativas que integraram a carteira do FAPS em
todos os anos anteriores a 2014 e também nos 18 meses compreendidos entre julho de 2013 a
dezembro de 2014, utilizando o indice de desempenho de Sharpe. Foi utilizado o aplicativo
Excel para tabulacdo de resultados e organizacdo dos calculos. Também foram utilizados

graficos e tabelas para a demonstracdo de informacdes e do desempenho dos fundos
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analisados. O indice de Sharpe demonstra dentre um grupo de fundos de investimentos qual é
o melhor. Para essa conclusdo € considerada a rentabilidade adicional alcangada pelo fundo
em compensacdo ao risco assumido. Quanto maior esse indice, melhor. Se o Sharpe for
negativo significa que o ativo livre de risco, o CDI seria melhor do que aplicar no fundo em
questéo.

22 Etapa: sugerir mudangas na gestdo do FAPS e a partir da analise dos dados e dos
conhecimentos adquiridos no decorrer das aplicacOes anteriores, da relacdo risco versus
retorno sugerir mudancas na carteira de investimentos daqueles fundos que néo apresentam
desempenho satisfatorio. Essa etapa sera apresentada em formato textual e com informac6es

que identificardo e reforcaram os motivos de tal proposta.

3.5 Variaveis

O estudo de qualquer RPPS/FAPS requer um bom conhecimento da economia

nacional e internacional. E a avaliacdo do cenario econdmico.

O cenéario econdmico pode ser construido através de informacgdes essenciais no
Relatdrio Focus do Banco Central. No Relatorio de Mercado, podem-se encontrar importantes
informacbes, como as previsdes de taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), a taxa de juros Selic, o cambio (como o valor do Real em relacdo ao
Dolar) e o crescimento industrial do Brasil. Além dessas informagdes, o Banco Central retrata
0 cenario a nivel nacional e internacional, principalmente nos ambitos politico, social e
econémico. O conjunto dessas informacgdes é fundamental para a formacédo de politicas de

investimentos e para a gestdo do FAPS no momento da tomada de decisdes de investimentos.

Toda a andlise de fundos de investimentos requer um comparativo com o benchmark
que deseja alcancar. Benchmark é um indice de referéncia que é levado em conta para cada
fundo. Nessa pesquisa serd utilizada a taxa livre de risco, o CDI. Através dela pode-se
considerar se o retorno de um fundo superou ou néo o seu indice de referéncia. O indice de
Sharpe propde a analise se € compensador o risco total do investimento comparado a taxa
livre de risco, no caso, 0 CDI. Quanto maior, ou seja, quanto mais positivo for o resultado,

melhor é o desempenho de um fundo.
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4 RESULTADOS

Esse capitulo apresenta o resultado desse estudo e traz informagdes coletadas junto ao
FAPS do municipio de Sarandi. Na primeira secdo sera apresentada uma visdo geral do fundo
dos servidores. A segunda secdo visa conhecer a politica de investimento que se aplica no
fundo e as suas estratégias e limites de alocacédo estipulados por legislacfes especificas e pelo
proprio FAPS, a avaliacdo e o desempenho dos gestores e administradores da carteira, 0
comité de investimentos, os investimentos entre 2010 a 2014 e as caracteristicas de cada
fundo em que os recursos estavam aplicados ao final de 2014. A terceira se¢do traz o
desempenho dos fundos de investimentos analisados e, por fim, a quarta secdo, que apresenta

algumas sugestdes de melhorias.

4.1 O Fundo de Aposentadoria e Pensdo dos Servidores do Municipio de

Sarandi

Os servidores municipais do municipio de Sarandi, no norte do Rio Grande do Sul,
instituiram seu fundo de pensdo em 10 de dezembro de 1996 a partir da Lei Municipal n°
2.702 (Secretaria de Administragdo do Municipio). O municipio, com populagdo de mais de
22 mil habitantes, possui 396 funcionarios em cargo efetivo e 164 funcionarios inativos, 0s
quais sdo os que fazem parte do FAPS e sdo regidos pelo Regime Juridico dos Servidores
Municipais, segundo dados do Departamento de Pessoal. O fundo possui um patrimonio de
mais de R$ 17.000.000,00 (dezessete milhdes de reais). O FAPS possui gestdo prépria, ou
seja, a gestora do fundo possui a Certificacdo Profissional ANBIMA — Série 10 (CPA 10),

conforme estabelece a Portaria MPS n°® 519/2011. O grande objetivo de fundos desse tipo € o
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equilibrio financeiro, ou seja, quando o que se arrecada dos servidores e do poder publico
acrescido dos rendimentos é suficiente para pagar os beneficios ao longo do tempo.

4.2 A Politica de Investimento do RPPS do Municipio de Sarandi

Para melhor entendimento do funcionamento dos investimentos do FAPS do
Municipio de Sarandi, analisou-se a politica de investimento para o ano de 2015. Esse
documento estabelece as maneiras como 0s ativos devem ser investidos com o propdsito de
garantir a continuidade e o gerenciamento prudente e eficiente dos ativos do FAPS. O
objetivo da politica é atingir a Meta Atuarial, em relacdo as aplicaces dos recursos
financeiros. A Meta Atuarial estipulada equivale ao indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), divulgado pelo IBGE, mais 6% ao ano. O FAPS possui gestdo propria com
um profissional devidamente certificado e também um Comité de Investimentos com a
maioria dos membros certificados, sendo esta certificagdo, a Certificacdo Profissional Anbima
Série 10 (CPA 10). Faz parte da politica de investimentos dos RPPSs investir apenas em

Fundos de Investimentos de Bancos Oficiais Brasileiros.

A politica de investimentos analisa o cenario econémico para realizar seus
investimentos. Uma das fontes de informacéo é o Relatério Focus do Banco Central, o qual
demonstra informacdes sobre o Produto Interno Bruto (PIB), a Inflacdo atraves dos seus
indicadores (o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA e o indice Geral de
Precos do Mercado - IGP-M), a Taxa de Juros Selic, a Taxa de Cambio e o crescimento de

setores, como a producéo industrial.

4.2.1 Estratégias de Alocacao e Limites

O Fundo de Aposentadoria e Pensdo de Sarandi possui suas estratégias de alocacao e
limites dos seus recursos em cada tipo de investimento (Renda Fixa e Variavel), os quais
devem observar a Resolu¢do CMN 3.922/2010. Nas tabelas 1 e 2 constam os limites de

alocacdo dos recursos em Renda Fixa e em Renda Variavel.
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Tabela 1 — Estratégias de alocagdo de recursos - renda fixa

Renda Fixa Limite de Alocacéo Limite Resolucdo CMN
3.922/10

Titulos Publicos 10% 100%
Fundos de Titulos Publicos  100% 100%
(IMA/IDKA)

racOes Compromissadas 0% 15%
Fundos de Renda Fixa e 80% 80%
Referenciados (IMA/IDKA)
Cotas de Fundos de 30% 30%
Investimentos Renda Fixa
Poupanca 0% 20%
Fundos de Investimentose 5% 15%
Direitos Creditorios
Abertos
Fundos de Investimentos 0% 5%
em Direitos Creditorios
Fechados
Crédito Privado 5% 5%

Fonte: Politica de Investimento RPPS 2015, Municipio de Sarandi.

A tabela 1 apresenta os limites de alocacGes dos recursos em renda fixa, a qual
apresenta na coluna “Limite de Alocacdo” os percentuais maximos de recursos do FAPS do
Municipio de Sarandi a serem aplicados em cada tipo de renda fixa descrita. A coluna “Limite
Resolucdo CMN 3.922/10” demonstra o valor maximo que o FAPS poderia alocar em cada
tipo de renda fixa. A tabela 1 demonstra que o FAPS alocara até 10% em Titulos Publicos, até
100% em Fundos de Titulos Publicos (como IMA e IDKA), até 80% em Fundos de Renda
Fixa e referenciados (IMA/IDKA), até 30% em Cotas de Fundos de Investimentos de Renda
Fixa, até 5% em Fundos de Investimentos e Direitos Creditorios Abertos e até 5% em Crédito
Privado.
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Tabela 2: Estratégias de alocacéo de recursos e limites - Renda Variavel

Renda Variavel Limite Alocacéo Limite da Resolucéo
CMN 3.922/10

Fundos 10% 30%
Referencia}dos

Fundo de Indice 5% 20%
Fundo de Acles 5% 15%
Fundo de 5% 5%

Investimentos
Multimercado

Fundos de 0% 5%
Participacoes

Fundos Imobiliarios 5% 5%

Fonte: Politica de Investimento RPPS 2015, municipio de Sarandi.

A tabela 2 apresenta os limites de alocacdo de recursos em renda varidvel. A coluna
“Limite de Alocagdo” indica os percentuais maximos de recursos que o FAPS do Municipio
de Sarandi a serem aplicados em cada tipo de renda variavel. A coluna “Limite da Resolucdo
CMN 3.922/10” demonstra o valor maximo que o FAPS poderia alocar em cada tipo de renda
variavel. A tabela 2 demonstra que o FAPS alocara até 10% em Fundos Referenciados, até
5% em Fundo de indice, até 5% em Fundo de Acdes, até 5% em Fundo de Investimentos

Multimercado e até 5% em Fundos Imobiliarios.

4.2.2 Avaliacdo de desempenho dos Administradores da Carteira, Vedacoes e
Testes Comparativos para acompanhamento dos resultados dos gestores e da
diversificacio da gestao externa dos ativos

Para se avaliar o desempenho dos administradores de carteiras do FAPS, é exigido da
entidade autorizada e credenciada, mediante contrato, no minimo mensalmente, relatorio
detalhado contendo informacdes sobre a rentabilidade e risco das aplicacbes. A avaliacdo do
desempenho das aplicacBes efetuadas por entidade autorizada e credenciada, realizara, no
minimo, semestralmente, adotando-se, de imediato, medidas cabiveis no caso da constatagdo

de performance insatisfatoria. Sera exigido zelo pela promogéo de elevados padrdes éticos na
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conducdo das operacg0es relativas as aplicacdes dos recursos operados pelo RPPS, bem como
pela eficiéncia dos procedimentos técnicos, operacionais e de controle das aplicagdes.

A politica de investimentos prevé ainda, algumas vedacdes que s&o:

I — aplicar os seus recursos em cotas de fundo de investimento, cuja atuagdo em

mercados de derivativos gere exposi¢do superior a uma vez o respectivo patriménio liquido;

Il — realizar as operacdes denominadas day-trade, assim consideradas aquelas
iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o regime prdprio possuir estoque

ou posicao anterior do mesmo ativo;

Il — atuar em modalidades operacionais ou negociar duplicatas, titulos de crédito ou

outros ativos ndo previstos nesta resolucéo;

IV — aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento em direitos
creditérios, cuja carteira contenha, direta ou indiretamente, direitos creditorios e titulos
representativos desses direitos em que o ente federativo figure como devedor ou preste fianca,

aval, aceite ou coobrigagédo sob outra forma;

V — aplicar em cotas de fundo de investimento em direitos creditorios nao

padronizados.

Os testes comparativos e de avaliacdo para acompanhamento dos resultados serd
realizado a partir da avaliacdo da aderéncia a Politica de Investimentos e cumprimento da
Meta Atuarial, considerando como objetivo uma gestdo passiva. Também serdo analisadas as
rentabilidades — mensais, anuais e dos ultimos doze meses, sempre comparando ao benchmark
(Certificado de Depé6sito Interfinanceiro CDI —Renda Fixa e indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo - IBOVESPA — Renda Variavel).

4.2.3 O Comité de Politica de Investimento

O Comité de Politica de Investimentos dos recursos do RPPS do Municipio de Sarandi
foi instituido através do Decreto Executivo n® 2945 de 26 de novembro de 2012, em

conformidade com o disposto no art. 3° - A, da Portaria MPS n° 519, de 24 de agosto de 2011,
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com a redacdo dada pela Portaria MPS n° 170, de 25 de abril de 2012. O comité foi
constituido por nove membros, sendo que destes, cinco s&o membros titulares do Conselho
Municipal de Previdéncia e quatro sdo servidores titulares de cargo efetivo do municipio
tendo um mandato de um ano sendo permitida a reconducéo. Ja o Decreto Executivo n® 3085
de 02 de outubro de 2014, alterou o nimero de membros do referido comité, sendo composto,
a partir de entdo, por cinco membros, sendo dois membros titulares do Conselho Municipal de

Previdéncia e trés membros do titulares de cargo efetivo do municipio.

O Comité de Politica de Investimento é um érgdo auxiliar e consultivo do processo
decisério para a execucao da politica de investimentos. As atribuicdes que lhe sdo conferidas
de acordo com os decretos 2945/2012 e 3085/2014 sdo:

I — Avaliar a politica anual de investimentos, podendo sugerir adequacbes para

aprovacao pelo Conselho Municipal de Previdéncia;

Il — Avaliar as alteragdes da politica de investimentos proposta pelo responsavel pela

mesma ou pelo Conselho Municipal de Previdéncia;

Il — Avaliar as operacgdes relativas aos investimentos, de oficio ou quando provocado

pelo responsavel pelos investimentos ou pelo Conselho Municipal de Previdéncia;

IV — Fiscalizar as aplicagdes dos recursos, para verificacdo da adequacao a politica de
investimentos definida para o Regime de Previdéncia e da adequacdo as normas e

regulamentos vigentes; e

V — Propor ado¢do de medidas administrativas para aperfeicoar a gestdo dos recursos

previdenciarios.

Paragrafo dnico: As iniciativas do Comité de Investimentos possuem carater
deliberativo, devendo ser apreciadas e decididas pelo Conselho Municipal de Previdéncia,
observada a competéncia disposta na legislagdo municipal.
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4.2.4 Os investimentos do FAPS de Sarandi entre 2010 e 2014

O primeiro passo para se calcular o desempenho dos fundos de investimentos em que
0s recursos do FAPS foram investidos foi necessario localizar todos os extratos bancarios no
periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2014. Dessa forma, elencou-se cada fundo de

investimento que formou a carteira de investimento do FAPS.

No periodo analisado, verificou-se que os recursos foram aplicados em catorze fundos
de investimentos diferentes. O quadro 1 demonstra todos os dados iniciais coletados nos
extratos bancario. A primeira coluna demonstra o nome de cada fundo de investimento, a
segunda apresenta 0 CNPJ de cada um dos fundos e, por fim, a terceira coluna traz o periodo

em que os recursos foram aplicados em cada fundo de investimento nos cinco anos

analisados.

Fundo de Investimento

CNPJ

Periodo do Investimento

Caixa FI RS Renda Fixa

05.164.364/0001-20

De janeiro de 2010 até outubro de
2010.

Banrisul Patrimonial FI RF LP

04.828.795/0001-81

De janeiro de 2010 até maio de
2011.

BB RPPS RF Conservador

07.111.384/0001 69

De janeiro de 2010 até marco de
2012.

Caixa FI Brasil IMA B Titulo Publico
RF

10.740.658/0001-93

De abril de 2010 até dezembro de
2014,

Caixa FI Novo Brasil RF Crédito
Privado

10.646.895/0001-90

De outubro de 2010 até janeiro de
2011.

Banrisul Previdéncia Municipal 1l FI
RF LP

10.199.942/0001-02

De maio de 2011 e ainda aplicado
em dezembro de 2014.

Banrisul Previdéncia Municipal FI RF
LP

08.960.975/0001-73

De maio de 2011 e ainda aplicado
em dezembro de 2014.

Caixa FI Brasil IPCA VI RF Crédito
Privado

12.321.787/0001-72

De fevereiro de 2011 e ainda
aplicado em dezembro de 2014.

BB Prev RF IRF M

07.111.384/0001-69

De abril de 2012 até julho de
2013.

Banrisul Previdéncia Municipal 111 FI
RF LP

11.311.863/0001-04

De janeiro de 2013 até julho de
2013.

Caixa FI Brasil IRF M1 TP RF

11.869.557/0001-80

De margo de 2013 até dezembro
de 2014.

Banrisul Soberano FI RF LP

11.311.874/0001-86

De julho de 2013 até dezembro de
2014,

BB Previdéncia RF IRF M1

11.328.882/0001-35

De agosto de 2013 até dezembro
de 2014.

Caixa FI Brasil 2024 11 TP RF

18.598.088/0001-50

De fevereiro de 2014 até
dezembro de 2014.

Quadro 1: Periodo de investimento de cada fundo entre 2010 a 2014.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos extratos bancarios do Fundo de Aposentadoria e Pensdo do

Municipio de Sarandi.
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4.2.5 Os fundos de investimentos do FAPS em dezembro de 2014

Através do estudo dos extratos bancarios dos fundos de investimentos que constavam
recursos do FAPS do Municipio de Sarandi em dezembro de 2014, buscou-se conhecer as
principais caracteristicas de cada um deles e a sua composi¢do. A seguir estdo elencadas as
informacbes encontradas junto ao site dos bancos que administram tais fundos de

investimentos, BANRISUL, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal.

4.2.5.1 BB Previdenciario Renda Fixa IRF-M1 Titulos Publicos

E um fundo de investimento que se destina a receber recursos dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social instituidos pela Unido, Estados e Municipio. Seu objetivo é
proporcionar a rentabilidade de suas cotas mediante aplicacdo de seus recursos em cotas de
fundos de investimentos que tem em sua composi¢do 100% em Titulos Publicos Federais e
atendam aos limites e garantias exigidas pela Resolucdo 3.922/2010 do CMN, doravante
denominados Fls. Seu parametro de rentabilidade é o IRF-M (indice de Mercado Renda Fixa
da ANBIMA). E destinado a investidores qualificados. A aplicacdo inicial é de R$ 1.000,00 e
0s resgates, o saldo minimo e as aplicagdes subsequentes podem ser de qualquer valor. As
conversdes acontecem em D+0. E considerado de baixo risco e a taxa de administragdo de
0,10% a.a. Existe desde 08 de dezembro de 20009.

4.2.5.2 Banrisul Previdéncia Municipal Fundo de Investimento Renda Fixa de
Longo Prazo

E um fundo de investimento que se destina, exclusivamente, a RPPS municipal e
estadual e objetiva proporcionar aos seus cotistas a valorizacdo dos recursos em carteira de
titulos publicos e privados (maximo 50%), relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a variacdo da taxa de juros doméstica e/ou indices de precos, ou ambos,
assumindo o compromisso de buscar o retorno do sub-indice Indice de Mercado Anbima
Geral (IMA-Geral). O seu grau de risco é médio. A aplicacdo minima inicial, as aplicagdes
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minimas adicionais, os resgates e o saldo minimo séo de R$ 100,00. A taxa de administragdo
é de 0,20% a.a. As conversdes acontecem em D+0. Existe desde 03 de setembro de 2007.

4.2.5.3 Banrisul Previdéncia Municipal 11 Fundo de Investimento Renda Fixa de
Longo Prazo

E um fundo de investimento que se destina, exclusivamente, a RPPS municipal e
estadual e objetiva proporcionar aos seus cotistas a valorizagdo dos recursos em carteira de
titulos publicos e privados (méaximo 50%), relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, a variacdo da taxa de juros doméstica e/ou indices de precos, ou ambos,
assumindo o compromisso de buscar o retorno do sub-indice indice de Mercado Anbima
Geral (IMA-Geral). O seu grau de risco é médio. A aplicacdo minima inicial, as aplicacdes
minimas adicionais, 0s resgates e 0 saldo minimo sdo de R$ 100,00. As conversdes
acontecem em D+0. A taxa de administracdo € de 0,20% a.a. Existe desde 29 de agosto de
2008.

4.2.5.4 Banrisul Soberano Fundo de Investimento Renda Fixa de Longo Prazo

E um fundo de investimento voltado a Institutos de Previdéncia de Estados e
Municipios, pessoas fisicas e juridicas em geral e de fundos de investimento administrados
pelo Administrador. Seu objetivo € proporcionar aos seus cotistas a valorizacdo dos recursos
em carteira composta por titulos de emissdo do Tesouro Nacional e operagdes
compromissadas, lastreadas nestes titulos. O seu grau de risco é baixo. A aplicagdo minima
inicial é de R$ 10.000,00, as aplicacGes minimas adicionais de R$ 100,00, os resgates
minimos de R$ 100,00 e o saldo minimo é de R$ 5.000,00. As conversfes acontecem em

D+0. A taxa de administracdo € de 0,50% a.a. Existe desde 30 de novembro de 20009.
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4.2.5.5 Caixa Fundo de Investimento Brasil IRFM-1 Titulos Publicos Renda
Fixa

E um fundo que destina-se aos RPPS instituidos pelos Estados, Municipios e Distrito
Federal do Brasil, entes publicos nas esferas municipal, estadual e federal, entidades abertas e
fechadas de previdéncia complementar, companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo, previamente cadastradas perante a Administradora e que estdo dispostos a
investir em um fundo de investimento e com carteira composta por titulos publicos federais
indexados a taxas prefixadas e/ou pos-fixadas (SELIC/CDI), tendo como parametro de
rentabilidade o Indice de Renda Fixa de Mercado 1 — IRFM-1. O objetivo é proporcionar aos
seus cotistas a valorizacdo de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em carteira
composta por titulos publicos federais, indexados a taxas prefixadas e/ou pés fixadas
(SELIC/CDI). O seu grau de risco é baixo. A aplicacdo inicial é de R$ 1.000,00 e as
aplicaces adicionais, saldo minimo e resgate minimo ndao ha valor exigido. A taxa de

administracdo € de 0,20% a.a. Existe desde 28 de maio de 2010.

4.25.6 Caixa Fundo de Investimento IMA-B Titulos Publicos Renda Fixa
Longo Prazo

E um fundo de investimento que tem como parametro de rentabilidade o Indice de
Mercado ANDIMA Série B. Ele esta voltado para RPPS dos Estados, Municipios, Distrito
Federal e investimentos de prefeituras das referidas localidades. E composta integralmente
por Titulos Publicos Federais tendo como pardmetro de rentabilidade o indice de Mercado
ANDIMA Série B — IMA-B. Seu objetivo é proporcionar aos seus cotistas a valorizacdo das
suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em cotas de Fundos de Investimentos que
apliqguem em ativos financeiros de Renda Fixa, incluindo aqueles de emisséo de Instituigéo
Financeira, Companhia Aberta e/ou cotas de fundos de investimentos (FI) e/ou cotas de
Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC), indexados a taxas de prefixadas,
pos-fixadas (SELIC/CDI) e/ou indices de precos. O seu grau de risco € médio. A aplicacdo
inicial é de R$ 1.000,00 e as aplicagdes adicionais, saldo minimo e resgate minimo ndo ha
valor exigido. A taxa de administracdo € de 0,20% a.a. Existe desde 08 de margo de 2010.
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4.2.5.7 Caixa Brasil IPCA VI RF LP

E um fundo de investimento destinado especialmente aos RPPS instituidos pelos
Estados, Municipios e Distrito Federal, as Entidades Publicas de Administracdo Direta,
Autarquias e FundagGes Publicas, investidores qualificados na forma da legislacéo vidente. A
composicao da carteira é de ativos financeiros de renda fixa, incluindo ativos financeiros de
instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo BACEN ou Companhia aberta e/ou cotas de
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC). A aplicacdo inicial é de R$
1.000.000,00 e ndo ha saldo minimo e nem resgate minimo de aplicacdo. A taxa de

administracao é de 0,20% a.a. Iniciou em 20 de dezembro de 2010.

4.2.5.8 Caixa FI Brasil 2024 11 TP RF

E um fundo de investimento destinado a acolher investimentos dos RPPS instituidos
pelos Estados, Municipios e Distrito Federal do Brasil, das Entidades Publicas da
Administragdo Direta, Autarquias, Fundac@es Puablicas, Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar e/ou Fundos de Investimentos e Fundos de Investimentos em Cotas de Fundos
de Investimentos destinados as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
previamente cadastrados perante a Administradora, investidores qualificados na forma
prevista pela regulamentacdo vigente. O objetivo do fundo é proporcionar aos seus cotistas a
valorizacdo de suas cotas por meio de aplicacdo em carteira composta por titulos publicos
federais, indexadas a taxas prefixadas, pos fixadas (Selic/CDI) e/ou indices de precos (IPCA).
A aplicacédo inicial é de R$ 1.000,00 e ndo aplicagdes adicionais, nem valor minimo para
resgate e nem saldo minimo. Os resgates s6 poderdo ser realizados a partir de 16 de agosto de
2024. A taxa de administracdo é de 0,20% a.a.
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4.3 O desempenho dos fundos de investimentos

O grafico 1 indica o desempenho dos fundos de investimentos que em dezembro de
2014, possuiam recursos do FAPS do Municipio de Sarandi.
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Grafico 1: Desempenho dos fundos de investimentos de x até 2014.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos extratos bancarios do FAPS do Municipio de Sarandi.

O gréfico 1 apresenta o indice de Sharpe apenas dos fundos que em dezembro de 2014
possuiam saldo. Nele consta o desempenho dos fundos de investimentos desde que comegou a
ser aplicado os recursos do FAPS, ou seja, “x” pois, 0 periodo de cada um ¢é diferente,
obedecendo o periodo descrito no quadro 1, entre 0 ano de 2010 até 2014. Dos oito fundos de
investimentos, cinco deles obtiveram retorno melhor que o ativo livre de risco (CDI)
compensando assim, o risco assumido. Na comparacdo entre os desempenhos, tem-se como

melhor fundo de investimento, o Caixa Brasil IPCA VI RF LP, o qual obteve o indice Sharpe
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de 3,70 entre marco de 2011 a dezembro de 2014. Em 2012, o fundo teve a melhor
rentabilidade, 18,03% o que pode ter sido influenciada pela queda da taxa de juros Selic, a
qual chegou ao nivel de 7,25% a.a. O segundo melhor indice é do Caixa IMA B Titulo
Publico RF LP com Sharpe de 0,62. O periodo de aplicacdo analisado foi de abril de 2010 até
dezembro de 2014. O melhor ano de rentabilidade desse fundo foi 2012 com 26,49%, também
pode ter sido influenciada pela taxa de juros Selic. O terceiro melhor desempenho foi do
Banrisul Previdéncia Municipal Il FI RF LP com Sharpe 0,55. O periodo analisado foi maio
de 2011 até dezembro de 2014. A melhor rentabilidade foi evidenciada em 2012 com 16,68%.
Logo em seguida, com Sharpe 0,46 esta o Banrisul Previdéncia Municipal FI RF LP aplicado
desde maio de 2011 e seu melhor desempenho foi em 2012 com rentabilidade de 17,08%. E
por fim, para finalizar os fundos de investimentos com Sharpe positivo estad o quinto melhor
fundo que é o FI Brasil 2024 11 TP RF obtendo Sharpe de 0,42. Esse fundo teve inicio em 25
de fevereiro de 2014 e por esse motivo foi analisado apenas o risco e retorno de dez meses, ou

seja, de marcgo a dezembro de 2014.

O gréfico 1 demonstra que, trés fundos de investimentos obtiveram o indice Sharpe
negativo, o que indica que se 0s recursos tivessem sido aplicados em um ativo livre de risco,
como o CDI, seria melhor do que investir em um desses fundos. Os fundos que obtiveram
resultado insatisfatorio foram: Caixa FI Brasil IRF M1 TP RF, com Sharpe de -1,06 entre
marco de 2013 a dezembro de 2014; BB Previdenciario RF IRF M1 com Sharpe de -1,39
entre agosto de 2013 a dezembro de 2014 e o Banrisul Soberano com Sharpe de -2,66 entre
julho de 2013 a dezembro de 2014. Este Gltimo, por sua vez, foi o que apresentou a menor
volatilidade entre todos os fundos analisados no periodo, o que ajuda justificar um Sharpe
inferior aos demais. Afinal, quanto menos volatil, menor é o risco e consequentemente, menor

a expectativa de retorno do fundo.

O IS nos permite avaliar e comparar o desempenho de fundos. Porém, para podermos
de fato dizer que um fundo é melhor que o outro é necessario que se utilize as mesmas
condicGes para ele, como 0 mesmo indexador e mesmo periodo de tempo. Sendo assim, 0
grafico 2 apresenta o desempenho dos fundos em iguais condic¢des nos ultimos dezoito meses
e considerando como ativo livre de risco, também o CDI. A tabela 3 apresenta as informacoes

historicas de risco e retorno que foram evidenciadas no periodo analisado.
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Tabela 3: Dados historicos dos fundos de investimentos de julho de 2013 a dezembro de
2014

Fundo Retorno Fundo Retorno do CDI Desvio padrao
Banrisul Prev. Mun. Il 13,83% 15,78% 5,230648
FI RF LP

Banrisul Prev. Mun. Fl 13,47% 15,78% 5,253251
RF LP

Caixa IMA B Tit. Pub.  11,30% 15,78% 10,511319
RF LP

CEFIRFM1 TP RF 15,19% 15,78% 0,703116
BB Prev. RF IRF M1 14,98% 15,78% 0,854995
Caixa Brasil IPCA VI 11,06% 15,78% 3,877251
RF LP

Banrisul 14,79% 15,78% 0,371435
Soberano

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos extratos bancérios do FAPS do Municipio de Sarandi

A tabela 3 apresenta na coluna “Retorno do Fundo”, a rentabilidade que o fundo de
investimento apresentou no periodo de julho de 2013 a dezembro de 2014. Da mesma forma,
a coluna “Retorno do CDI” apresenta a rentabilidade do ativo livre de risco no mesmo
periodo. J& a coluna “Desvio Padrao” apresenta o quanto o retorno mensal se distanciou da

média do fundo em todo o periodo.

Como ja citado anteriormente, o Indice de Sharpe é conhecido como indice de
eficiéncia, que indica ao investidor se o0s riscos assumidos pelo fundo foram bem
remunerados, levando em conta a volatilidade (desvio padrdo) e a rentabilidade ajustada, ou
seja, apos a subtracdo do CDI. O gréfico 2 apresenta os resultados obtidos nos célculos nos 18

meses analisados.
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Grafico 2: Desempenho dos fundos de investimentos de julho de 2013 a dezembro de 2014.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos extratos bancarios do FAPS do Municipio de Sarandi.

O grafico apresenta os sete fundos de investimentos que apresentavam saldo nos
altimos dezoito meses. Sendo assim, o fundo Caixa FI Brasil 2024 1l TP RF nédo foi
considerado nessa analise devido ao fato de que 0 mesmo passou a operar em 25/02/2014, ou
seja, seria analisado apenas dez meses, 0 que ndo retrataria uma igualdade com os demais

fundos analisados.

Através dos dados apresentados na tabela 3, todos os investimentos da carteira ndo
obtiveram rentabilidade superior ao CDI. Sendo assim, a andlise risco e retorno observados no
grafico 2, no periodo compreendido entre julho de 2013 e dezembro de 2014, apresenta o
indice de Sharpe negativo para todos eles. O fundo Banrisul Previdéncia Municipal 1l FI RF
LP foi o que obteve melhor indice Sharpe com -0,37 e, portanto, pode-se afirmar que foi o
melhor fundo entre os sete analisados, seguido do Banrisul Previdéncia Municipal FI RF LP e
Caixa IMA B Titulo Publico RF LP, ambos com Sharpe de -0,43. Porém, o fundo do Banrisul
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apresentou menor risco que o fundo da Caixa. Em quarto lugar aparece o CEF IRF M1 TP RF
com Sharpe de -0,83. O quinto colocado foi 0 BB PREV RF IRF M1. Com o segundo pior
desempenho aparece o fundo CEF Brasil IPCA VI RF LP com Sharpe de -1,22. E por fim, o
pior desempenho indicado pelo indice Sharpe nos ultimos dezoito meses foi do fundo

Banrisul Soberano com -2,66.

4.4 Sugestbes de melhorias na gestdo dos recursos do FAPS e aplicacoes
financeiras

Durante 0 estudo do FAPS do Municipio de Sarandi procurou-se observar as
melhorias que ja sdo realidade e pontos que poderiam ser melhorados na gestdo dos recursos.
O que se pode perceber de mudancas concretizadas foi a certificacdo dos membros do comité
de investimento através da Certificagdo Profissional Anbima Série 10 — CPA 10 e da gestora
do fundo. A CPA 10 é o menor nivel da certificacdo e a CPA 20 é mais avancada que a
anterior. Outra melhoria constatada foi a participacdo dos membros do comité em eventos
ligado a cenarios e tendéncias econdmicas para 0s RPPS realizado pelas entidades bancérias,

buscando assim, mais conhecimento para as decisoes.

Quanto as melhorias, o FAPS deveria promover reunides a cada trés meses para
verificar o andamento das aplicacGes e isso ndo estdo acontecendo atualmente. Os membros
do comité, apesar de possuir a CPA 10, sentem dificuldade na analise do cenario econémico e
suas influéncias na rentabilidade de cada fundo. E importante a participacdo em mais cursos
que sdo promovidos sobre o assunto para maximar o conhecimento e minimizar as incertezas.
Outra dificuldade encontrada pelos membros do comité é a questdo de tempo para
acompanhar os indicadores ou noticias que possam contribuir no processo decisorio, pois,

durante o expediente na municipalidade os mesmos ja dispem de muitas atividades.

Para maximizar o conhecimento especifico de fundos seria importante firmar parcerias
com as entidades bancérias para que as mesmas explicassem de forma detalhada as
caracteristicas de cada fundo, bem como, os fatores que indicam se ele tem influéncia das
determinadas variaveis e quanto é essa influéncia. Esse conhecimento elevado é determinante
no que tange a tomada de decisdo quanto as possiveis mudangas na composi¢do da carteira
(aplicacdes).
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As duas avaliacbes de desempenho realizadas demonstraram que o fundo Banrisul
Soberano € o que apresentou o pior desempenho. Dessa forma, pelo que indicou o indice de
Sharpe, sugere-se a substituicdo do mesmo por outro fundo, o qual devera ser apreciado pelo

comité de investimentos e pela gestdo do FAPS para a melhor escolha.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve por objetivo conhecer o Fundo de Aposentadoria e Pensao
dos Servidores Municipais de Sarandi e analisar o desempenho dos fundos de investimentos
com saldo ao final de 2014 e propor melhorias no que tange a sua gestdo. Durante seus 18
anos de existéncia, o0 FAPS vem atendendo aos anseios previdenciarios dos seus integrantes e
sua criacdo foi uma conquista para os servidores. O grande objetivo do fundo é conseguir
atender a toda a demanda previdenciaria e ao mesmo tempo, manter o equilibrio financeiro no
decorrer do tempo. A grande preocupacdo da maioria dos fundos de RPPS existentes é

conseguir manter o fundo saudavel financeiramente ao longo do tempo.

O FAPS do Municipio de Sarandi recebe recursos de seus beneficiados a aliquota de
11% ao més descontado diretamente em folha de pagamento e a parte patronal também realiza
seu pagamento mensalmente, cuja aliquota € de 12,9% e mais 0 passivo atuarial de 40%.
Além dessas duas fontes de recursos, a Unica forma de aumentar o volume financeiro é em
aplicagdes financeiras. Dai a necessidade de buscar a maior rentabilidade possivel. Nesse
sentido, o presente estudo possibilitou conhecer melhor o Sistema Financeiro Nacional e
todos os tipos de fundos de investimentos que nele estdo inseridos e a partir disso, avaliar o
desempenho das aplicacGes financeiras através dos fundos de investimentos que em dezembro
de 2014 possuiam recursos do FAPS do Municipio de Sarandi. Para conhecer a diversificacdo
da carteira, observou-se também todos os fundos de investimentos que no periodo

compreendido entre 2010 a 2014 tiveram aplicacdes.

As metas atuariais fixadas anualmente estabelecem o percentual de rentabilidade que
se deseja alcancar naquele ano. Atualmente, esse indice é composto da soma da inflacéo
acrescido de 6%. Para exemplificar, em 2015 a inflacdo prevista é de 8,2%. Dessa forma, a
rentabilidade a ser alcancada, conforme a meta € de 14,2%. Considerando os resultados

alcancados a partir do calculo do indice de Sharpe, percebe-se que a situacdo é bem
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preocupante. Os resultados obtidos nos dltimos 18 meses evidenciaram que todos os fundos
que tinham recursos do FAPS foram abaixo do ativo livre de risco, o CDI, sendo que o
melhor apresentou Sharpe de -0,37, no caso, o fundo Banrisul Previdéncia Municipal 1l FI RF
LP. Nesse periodo, ndo foi possivel alcancar a meta atuarial estabelecida. Ja o fundo Caixa
Brasil IPCA VI RF LP foi o melhor fundo se avaliado o desempenho de todo o periodo em
gue os recursos permaneceram aplicados (grafico 1). Ja o fundo Banrisul Soberano apresentou
0 pior desempenho em ambas as avaliacOes e dessa forma, sugere-se a mudanca para outro
fundo. Para tanto é necessario que seja deliberado pelos seus membros qual seria o fundo

escolhido de acordo com cenarios e tendéncias atuais.

E por fim, a pesquisa evidenciou a preocupacdo quanto a tomada de decisdes de
investimentos dos membros do Comité de Investimentos e da propria gestora, pois, 0 mercado
de investimentos é muito flexivel, complexo e composto de muitas informacdes e os fundos
que apresentam um bom desempenho em certo periodo ndo garantem que futuramente
apresentardo 0 mesmo. As poucas mudangas percebidas nos cinco anos estudados
demonstram certo receio em mudar a composicdo da carteira, algo justificado pelos cenérios

instaveis dos Ultimos anos.
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