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RESUMO

Essa monografia tem for finalidade levantar as estratégias de investimentos adotadas
pelo Fundo de Custeio da Previdéncia Social dos Servidores Piiblicos do Estado da
Bahia - FUNPREV, implementado em abril de 1998. Trata-se de um novo paradigma
em termos de gestdo publica, haja vista que o administrador piblico assume a ponta
doadora de recursos ao mercado, ou seja, passa a emprestar via investimentos, ao
contrério do que usualmente ocorre no setor piblico, que € tomar emprestado. A
discusséio tedrica, embasada na experiéncia pratica, visa demonstrar as diversas etapas
percorridas na gestdo de investimentos de recursos piblicos, demonstrando toda a
evolugdo e um aprendizado conjunto do mercado financeiro e do gestor piblico. Trata-
se de uma experiéncia riguissima, talvez impar na histdria da gestdo publica de recursos.
Esperamos ao final do trabalho, ratificar nossa posicdo de que, em se tratando de
recursos puablicos, alguns principios tradicionalmente consagrados no mercado
financeiro, aplicados aos fundos de pensdio tradicionais, precisam ser traduzidos para

uma roupagem adaptada aos principios da gestio pablica.
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2 FUNDOS PREVIDENCIARIOS ESTADUAIS VERSUS ENTIDADES
FECHADAS DE PREVIDENCIA PRIVADA

2.1 CONCEITOS GERAIS

A diferenga entre essas estruturas, que compdem o Sistema Previdencidrio Nacional,
embora pouco explorada na literatra , ¢ bastante significativa. Os Fundos
Previdencidrios Estaduvais, tecnicamente denominados de Regimes Proprios de
Previdéncia, sfo os sistemas previdenciarios dos Estados, Municipios, Unido e Distrito
Federal, destinados a dar cobertura previdencidria aos seus funciondrios. Até 1998 nio
havia o conceito de Fundos Previdencidrios, pois o que existiam eram Institutos de
Assisténcia e Previdéncia, os famosos IAPs, cujo objetivo era oferecer assisténcia a
saude, pagar pensdes, pectlio e outros beneficios previdencidrios e assistenciats. No
Estado da Bahia existia o IAPSER', Instituto de Assisténcia e Previdéncia do Servidor
do Estado da Bahia, cuja atribuigdo, assim como nos demais IAPs do Brasil, era
oferecer assisténcia médica, pagar pensdes, peciilio, auxilio funeral e auxilio reclusfio.
Por algum tempo chegou-se até a oferecer assisténcia odontoldgica. As aposentadorias
eram custeados com recursos do Tesouro do Estado, portanto com recursos de impostos.
Dessa forma, como se percebe, o conceito de Fundos de Previdéncia é bastante recente,
data de 1998.

Jé as Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — EFPP, datam da década de 70. O
embrido dessas instituigbes foram as Companhias Estatais, visando & criagio de
sistemas de previdéncia complementar, j4 que o sistema de aposentadoria dessas
empresas eram bastante precdrios, ¢ os funciondrios ou retardavam as suas
aposentadorias ou se aposentavam com perdas salariais, SHo portanto uma associagio,
onde tanto empregados quanto empresas contribuem, com vistas a complementar a
aposentadoria dos funciondrios. De 14 para cé essa inddstria cresceu e chega aos dias de
hoje com um montante de ativos da ordem de R$155,064 Bilhdes, o que representava
em agosto de 2001 13,4% do PIB brasileiro. Assim sendo, as EFPP constituem um

sistema de aposentadoria complementar ao Regime Geral de Previdéncia Social —

'O JAPSEB foi criado pela Lei 2.321 de abril de 1966 e extinto em abril de 1998 pela Lei 7.249
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RGPS, destinado aos trabalhadores da iniciativa privada, ao passo que os Fundos
Previdencidrios constituem o sistema previdencidrio dos servidores publicos. Importante
a essa altura ressaltar uma posi¢o peculiar assumida pelos Fundos Previdencisrios: a
sua funchio como investidor institucional. Assim Rudge e Cavalcante definem os

investidores institucionais:

os investidores Institucionais devem ser © mais
importanie participante dos mercados de dinheiro, em face de
suas imensas massas de manobra, que s80 os recursos captados
junto a seus publicos. Eles sfo os profissionais da aplicagfio de
poupancas de terceiros, entidades para as quais as autoridades
monetarias se voltam, quando se trata de manter a liquidez dos
mercados financeiros. (RUDGE; CAVALCANTE, 1993, p.244
~245)

Dentre os investidores institucionais temos os fundos de pensio, as seguradoras, os
fundos de investimentos e instituigdes financeiras. Considerando-se a profissionalizaco
crescente da administragiio de recursos de terceiros, podemos considerar que, em certa
medida, os Fundos Previdencidrios se enquadram no que se chama de investidotes
institucionais. Lembremo-nos que nesses fundos se administra recursos de terceiros nio
em proveito da propria entidade, muito menos dos seus gestores, mas em proveito dos

participantes.

Ainda em complemento ao Regime Geral de Previdéncia Social existe o sistema de
previdéncia complementar aberto, A caracteristica desse sistema é de que ele estd
acessivel a todo aquele que possa pagar, independente de vinculagio empregaticia. Sdo
oferecidos pelas instituigdes financeiras e também compde o time dos investidores

institucionais.
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A figura 2 abaixo ilustra a atual disposi¢@io do sistema de previdéncia no Brasil:

FIGURA 2. — Disposig¢do do Sistema Previdenciario

@ SISTEMA COMPLEMENTAR

COMPLEMENTAR | COMPLEMENTAR REGIMES PROPRIOS DE
FECHADO ABERTO PREVIDENCIA DOS ESTADOS,
. MUNICIPIOS, UNIAO e DISTRITO
5 \ FEDERAL
REGIME GERAL DE PREVIDENCIA K
SOCIAL — RGPS (INSS) TETO DO
INSS

SISTEMA BASICO

2.2 LEGISLACAO

A legislagiio que disciplina a matéria previdencidria ¢ bastante ampla. Se fossemos
nesse trabalho nos aprofundar nesse tema, certamente teriamos que mudar o enfoque de
investimentos para o legal. Comega pela Constitui¢do Federal de 1988, passa pelas suas
diversas Emendas, em especial a Emenda Constitucional n° 20 de dezembro de 1998,
que procedeu a reforma da previdéncia do Regime Geral e iniciou a reforma da
previdéncia dos Regimes Proprios. Existe ainda a legislagio infra-constitucional, cujo
marco regulatério € a Lei 9.717 de 27 de novembro de 1998, e a Portaria Ministerial
4.992 de 05 de fevereiro de 1999. A nivel estadual, o marco regulatério € a Lei 7.249 de
07 de janeiro de 1998. Percebe-se que a legislagdo estadual € anterior a Federal, mas
que, mesmo considerando-se a hierarquia da norma juridica, poucos foram os pontos
conflitantes. Buscaremos analisar nessas legislagdes, tanto Federal quanto estadual os
aspectos relacionados aos investimentos. J4 o Banco Central do Brasil — BACEN, s6
ingressou na esteira regulatéria dos Regimes Proprios em 23 de setembro de 1999
através da Resolugdo 2.652.
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Nos dias afuais os Regimes Propiios ja dispfem de um arcabougo legal mais robusto,
nem sempre favoravel ao desenvolvimento da drea de investimentos, nem sempre claro

como se deseja, mas ainda assim, um arcabougo legal.

2.2.1 A Legislacdo Federal

O marco da Legislacio Federal, como ja frisado, foi a Lei 9.717 de 27 de novembro de
1998, cuja publicagfio no Didrio Oficial da Unifio deu-se no dia seguinte. Essa lei ja
sofreu uma modificagdo, feita através da Medida Proviséria n® 2.060 de 26 de setembro
de 2000. Dentre as diversas regras a serem seguidas pela Unifio, Estados, Distrito
Federal e Municipios para a organizagfo e funciomamento dos seus Regimes Préprios,
focaremos a analise nos itens que dizem respeito aos recursos financeiros. Conceitos
antes sO vistos no sistema complementar privado passaram a incorporar também o
sistema previdenciario publico, a exemplo de equilibrio atuarial, como descrito no
artigo primeiro da Lei 9.717.

Os regimes préprios de previdéncia social dos servidores da
Uniflo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos
militares dos Estados e do Distrito Federal deverfio ser
organizados, baseados em normas gerais de contabilidade e
atuéria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial.
(BRASIL, 2001b)

Temos ai o conceito de equilibrio financeiro ¢ atuarial. O equilibrio financeiro €
entendido como a diferenga entre as receitas ¢ despesas, devendo dar positivo, ou seja,
receitas maiores do que despesas. J4 o equilibrio atuarial considera todo o montante de
beneficios previdencidrios ja concedidos ( aposentadorias e pensBes principalmente) e
os beneficios a conceder, que ¢ representado pelas aposentadorias e pensdes dos atuais
funciondrios ainda em atividade, mas gue irfio se aposentar em um periodo de tempo
considerado. Feito esse calculo, levando-se em conta varidveis estatisticas da massa em
estudo, confronta-se com as reservas financeiras da instituico e com as contribuicdes
que serfio feitas. A parte positiva do patrimbnio é chamada de ativo atuarial, e a

negativa de passivo atuarial. O equilibrio se da quando ativo e passivo sdo iguais.



Ja o artigo 6° da Lei 9.717, no seu inciso IV remete a aplicagfo dos recursos para as
regras do Conselho Monetario nacional - CMN2 O CMN, por sua vez, editou as
Resolugdes que veremos a seguir, através do Banco Central do Brasil. Além desse
cardter estritamente financeiro, é vedado expressamente através dos incisos Ve Vida
mesma Lei 9.717/98 a aplicagio de recursos em empréstimos de qualquer natureza a
Unifio, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios, e investimentos em titulos pablicos,
exceto os titulos do Governo federal, que como veremos nos proximos capitulos € o

ativo mais seguro para se investir.
2.2.2 A Legislagio Estadual

A Lei 7.249/98 dispde sobre o Sistema de Seguridade Social dos Servidores Pablicos de
forma bastante abrangente. Essa Lei reorganiza todo o sistema de seguridade social do
Estado. Extingue o antigo Instituto de Assisténcia ¢ Previdéncia dos Servidores do
Estado da Bahia - JAPSEB, ao tempo em que cria duas estruturas distintas e
independentes entre si. De um lado, para gerir a prestacio dos servigos de saide aos
funciondrios piblices ¢ seus dependentes foi criado o PLANSERV, cujo vinculo
organizacional esta na Secretaria de Administracfio do Estado — SAEB. Para tratar dos
assuntos relacionados a previdéncia social foi instituido o FUNPREV, cuja vinculacfio

organizacional é com a Secretaria da Fazenda do Estado — SEFAZ.

Operacionalmente 0 FUNPREYV estd ancorado em dois pilares. Um pilar administrativo,
que poderiamos chamar de gestor de passivo, situado na Diretoria de Previdéncia —
DPR, da Superintendéncia de Recursos Humanos ~SRH, da Secretaria da
Administragio. Chamamos de gestor de passivo porque a folha de pensionistas ¢ gerada,
controlada, administrada por essa Diretoria. A fotha de aposentados ¢ gerada em cada
unidade de pessoal das diversas Secretarias e Poderes, pois ainda impera o paradigma de
que o funciondrio pablico aposentado esta vinculado & folha dos funciondrios ativos.

Essa € a parte passiva do patrimdnio, cujo controle estd a cargo da Superintendéneia de

() CMN ¢ o 6rgfio normativo de ciipula do Sistema Financeiro Nacional sendo o responsdvel pela
fixag#o das diretrizes das politicas monetéria, crediticia e cambiat do Pais. E formado pelos Ministros da
Fazenda, Planejamento, Orgamento e Gestdo e o presidente do Banco Central.
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Recursos Humanos da Secretaria da Administracic - SRH, sendo que a folha de

pensionistas especificamente fica a cargo da Diretoria de Previdéncia - DPR.

Para gerir os recursos financeiros foi criada a DIREF, Diretoria Financeira, vinculada &
Superintendéncia Financeira da Secretaria da Fazenda. O foco dessa Diretoria & tinica
exclusivamente com a gestdo financeira. Percebe-se um enfoque financeiro do Governo
do Estado ao subordinar o FUNPREV 4 Secretaria da Fazenda, priorizando a gestfio
financeira, em detrimento do enfoque administrativo e assistencial que teria se estivesse
vinculado & Secretaria da Administragfio. A natureza juridica de Fundo lhe confere
algumas vantagens administrativas e tributdrias. Por forca do principic da imunidade
reciproca entre os entes da federagdo, consagrado na alinea “a” do inciso VI do artigo
150 da Constituigo federal, as rendas, patriménio e servigos do FUNPREV ndo podem
ser tributados { especialmente CPMF, IOF e Imposto de Renda), o que permite
maximizar os investimentos financeiros. O cardter financeiro do Fundo Previdencidrio

fica latente quando no inciso IT do artigo 39 define-se uma das finalidades.

Art. 39 — Fica instituida ... o FUNPREYV, vinculado 4 Secretaria
da Fazenda, com finalidade de :
H - aplicar recursos provenientes das contribuigles e

transferéncias do Estado e das confribui¢Bes dos seus segurados.
(Bahia, 2001b)

Mais adiante, no artigo 48, ¢ estabelecido que as aplicacBes podem ser feitas
diretamente, ou por intermédio de instituigSes financeiras especializadas, desde que
autorizadas pelo CONPREV®. Os investimentos devem possuir garantia real, liquidez e
atalizaciio monetaria e juros. Nessa definig8io de salvagnardas, podemos identificar que
as garantias requeridas sdo bastante vagas. O mais correto seria estabelecer o perfil de
risco, percentuais de composiglio do portfSlio, ou outros instrumentos mais técnicos
utilizados pelo mercado financeiro. Essa lacuna, porém, foi preenchida pelas
Resolugdes do Banco Central. O vacuo temporal entre a norma estadual e a norma do
Banco Central poderia sim representar algum perigo, mas apés a edigfio das Resolugbes

do Banco Central a questfio foi sanada, como veremos adiante.

* CONPREV — Conselho Previdencidrio - é o orgéo consultivo, deliberativo ¢ de supervisiio superior,
vinculado a Secretaria da Administrago.



Quanto as vedagbes, os artigos 50 e 51 proibem respeciivamente a aplicagio em
operagdes que envolvam interesses do Estado, bem como a aplicagdo em titulos, bens e
valores mobiliarios do préoprie Estado; e em despesas com servigos administrativos e
operacionais. Essas despesas s#io alocadas no orcamento da propria Secretaria da

Fazenda.

Uma contradicfio entre a legislagfo federal e a estadual € a concessfio de empréstimos
aos participantes. A legislacfo estadual no seu artigo 53 permite a concessdo de tais
empréstimos, 20 passo que a Lei Federal proibe. O que se depreende ¢ que esse artigo
da Lei Estadual ¢ letra morta, pois essa alternativa de investimento nunca chegou a ser

operacionalizada®.

Ja os artigos 61 e 62 tratam de fermos eminentemente direcionados a planos de
previdéncia complementar, quando abordam aspectos de natureza atuarial, estatistico e
constitui¢dio de reservas. Dispde os citados artigos, da necessidade de avaliagfio atuarial
¢ estatistica do plano de beneficios, ¢ da constituiclio de reservas matemdticas de
beneficios concedidos ¢ a conceder. Tais conceitos prezam pelo ji citado equilibrio
financeiro e atuarial do plano de previdéneia concedendo-lhe um cardter téenico

financeiro.

223 As Resolugdes do Banco Central do Brasil

As ResolugBes do Banco Central do Brasil disciplinam a forma, limites e tipos de
mercado em que os Regimes Préprios de Previdéneia devem, ou podem, investir os

recursos. S#o trés Resolugdes:

e 2.651 de 23 de novembro de 1999
o 2,652 de 23 de novembro de 1999
¢ 2.601 de 29 de outubro de 1999

* O artigo 53 da Lei 7.249/98 foi revogado pela Lei 7943 de 05 de novembro de 2001,
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Se fragarmos uma linha temporal entre a legislacfio estadual, a legislaco federal e a
principal norma do Banco Central, vamos obter a seguinte configuraciio:

Lei 7.249 ©==> JANEIRO DE 1998

Lei 9.717 =—=> NOVEMBRO DE 1998

Res. 2652 ©——> NOVEMBRO DE 1999

Vamos perceber que de janeiro a novembro de 1998 nfio havia qualquer norma federal
ou do Banco Central que disciplinasse os gestores dos Regimes Proprios nos
investimentos dos recursos. Em novembro de 1998 a Lei 9.717 estabeleceu algumas
limitagties, mas ndo especificou enguadramentos, percentuais nem mercados. S6 em
novembro de 1999, portanto 22 meses depois, é que veio a norma regulamentadora do

Banco Central. E sobre essa norma que pretendemos nos aprofundar,

A Resolugdo 2.651 dispGe sobre a aquisi¢fio de acles de empresas estatais vinculadas a
fundos previdencidrios por institnigles financeiras federais. Trata-se de uma
antecipagio de recursos aos Fundos Previdenciarios, com lastro em agdes de empresas
estatais incluidas no programa de privatizacdes. Estabelece que do valor acordado, 80%
{vitenta por cento) deve ser pago mediante a emissiio de titulos ou valores mobilidrios
de emissfio da propria adquirente ou de subsidiaria integral dessa. Os 20% (vinte por
cento) restantes podem ser pagos em espécie. Essa operaciio deve ser previamente
autorizada tanto pelo Banco Central quanto pela Secretaria de Previdéncia do Ministério
da Previdéncia e Assisténcia Social. Os titulos por sua vez, sdo inaliendveis, o que
significa dizer gue nfo existe mercado secundario. O prazo de resgate é de no minimo
quinze anos, € o principal ¢ resgatado mensalmente em prestaces iguais trinta dias apds
a liquidacfio financeira do leilfio de privatizagfio da empresa estatal. A atualizacio é pelo
indice Geral de Pregos ~IGP-M° divulgado pela Fundag@io Getilio Vargas e juros de no
minimo a meta atuarial adotada para o plano. O Fundo de Previdéncia da Bahia
valendo-se desses dispositivos, efetuou com a Caixa Econdmica Federal — CEF a
permuta de a¢des da Empresa Baiana de Aguas Saneamento — EMBASA, incluida no
programa de privatizacdes do estado, com um titulo emitido pela CEF nas condi¢des

acima descritas e que hoje compBe uma parte do patriménio do Fundo.
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A Resolugfio 2.652, é a que trata das aplicagles propriamente ditas dos fundos com
finalidade previdencidria, sendo a norma mais importante nessa Area. Ao contrario das
regras que disciplinam os investimentos das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada
( nfio entraremos nos detalhes dessas regras) a Resolugfio 2652 nfic segmenta os
mercados. Ela estabelece limites de aplicagio em fungfio da origem dos recursos
aportados ao Fundo. Os recursos provenientes das alienagdes de patrimdnio vinculado
a0 Fundo Previdencidrio ( vide Resolugdo 2.651) devem destinar no minimo 80% (
oitenta por cento) para aplicagtes em Titulos Publicos Federais ( emitidos pelo Tesouro
Nacional ou Pelo Banco Central), Titulos e Valores Mobilidrios emitidos por institui¢io
financeira cujo capital seja integralmente detido pela Unifio, ou Titulos e Valores
Mobilidrios de emissfo de subsididria das instituig8es acima. Os recursos em moeda
corrente, as coniribuigbes do Estado e dos funciondrios, os resgates das aplicagdes
financeiras, os aportes em espécie e os 20% (vinte por cento) restantes dos recursos
provenientes das alienagdes de patriménio vinculado ao Fundo Previdencidrio podem
ser investidos até 100% em Titulos Priblicos Federais, até 80% em renda fixa®, ¢ até
30% em fundos de investimentos de renda varidvel’. Quanto a aplicagio em fundos de
investimentos, a Resolugfio 2.652 estabelece uma limitag8o bastante rigorosa em alguns

aspectos, ¢ relaxada em outros.

Estipula que as aplicagdes em FIF ( Fundo de Investimentos Financeiros ) e FAC (
Fundo de Aplicagiio em Cotas de Fundos) deve limitar-se a 20% do patriménio liguido
do FIF ou do FAC. Ne entanto nfo impde limites de concentragio de capitais em
determinada a¢o { para os 30% possiveis de aplicagio em renda varigvel) nem
estabelece critérios de risco. Essa regra impossibilita a constituiciio de fundos de
investimentos exclusivos, que oferece grandes vantagens sobre os fundos de
investimentos abertos. As desvantagens em operar em fundos de investimentos abertos

sdo muitas, e vao desde a ingeréncia que se tein na politica de investimentos e sele¢io

* O IGP-M ¢ um indice misto resultante da combinagiio linear de trés outros Indices: IPC, IPA e INCC,
com pesos respectivamente de 60%, 30% e 10%, apurado mensalmente.

® Os papéis que lastreiam as aplicagies em Renda Fixa sfio representados por titulos dos Gaovernos
Federal, Estadual oe Municipal, ¢ titulos privados emitidos por institui¢des financeiras ou empresas, com
taxas pré ou pos fixadas.

7 As aplicagBes em Renda Varidvel concentram-se em acles de empresas negociadas em Bolsa
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dos papéis do fundo até a negociagiio de uma taxa de administragiio mais atrativa. O

pior no entanto € que as regras para a contratac3o desses fundos nfio estdo claras, Diz o
inciso ] do art. 4° da Resolugdio 2.652

¢ necessaria a seleclio de instituicBes financeiras responsdveis
pela aplicaco dos recursos — instituicGes administradoras —
obedecida a legislagBio pertinente, devendo ser considerados
como critérios minimos de escolha a solidez patrimonial, o
volume de recursos administrados e a experiéneia no exercicio
da atividade de administra¢do de recursos de terceiros (BRASIL,
2001b)

Essa “legislagdo pertinente” nfo estd claramente especificada, Poderfamos imaginar que

se trata da Lei de LicitagSes, mas seria extremamente complicado uma licitagio pliblica

para a seleg@io de gestores de recursos. O que o mercado costuma fazer € uma selecdo

de gestores com base em alguns parimetros técnicos, onde o menor pre¢o assume por

vezes um papel secunddrio. O quadro 1 abaixo nos mostra de forma resumida os

principais pontos da Resolugio 2.652.

QUADRO 1. — Principais Pontos da Resolugio 2.652.

1. Enquadramento

23 de setembro de 2000

2. Aplicacoes ja

existentes

Os excessos referentes aos enquadramentos devem ser

eliminadas 4 medida em que as operagdes forem vencendo.

E vedada a contratagBo de novas operagBes que onerem os

percentuais de enquadramento

3. Relatorios de

enguadramento

O MPAS deve aprovar planos de enquadramento de aplicacdes,

desde que formalizado com os respectivos cronogramas,

Os Fundos Previdencidrios devem encaminhar ac MPAS

demonstrativo da evolugio de enquadramento das aplicagBes, na




raculdade de Ciencias Contiibeis « UFEA
Bibtiotaca

Ne°_ - Data___ [r - f =

Tombamenato Patrimonial

periodicidade e forma a serem definidos pelo MPAS. (essas

definicSes ndo foram editadas)

4. Segmenios de

aplicagies

N&o ha segmentacio. As aplicacdes sfo definidas em fungfo da

origem dos recursos :

v Recursos provenientes das alienagBes de patrimdnio
vinculade ao Fundo na forma de bens, direitos ou ativos de

qualquer natureza.

v" Recursos em moeda corrente — contribuices, resgates das
aplicagBes financeiras e aportes de qualquer natureza em

espécie.

5. Limites de

aplicacio

1} Recursos provenientes das alienacBes de patrimdnio
vincnlado ao Fundo na forma de bens, direitos ou ativos de

qualquer natureza.

# No minimo 80% isolado on cumulativamente em:

¢ Titulos do Tesouro Nacional

¢ Titulos do BACEN

¢ Titulos ou Valores Mobilidrios emitidos por
instituicGes financeliras cujo capital social seja
integralmente detido pela Unifio

¢ Titulos e Valores mobiliarios de emissfio de
subsidiarias das instituigBes acima

* Os titulos sdo inaliendveis pelo prazo de 15

anos, resgataveis a fragdo de 1/15 ao ano.

2) Recursos em moeda corrente — contribuigbes, resgates das
aplicagbes fmanceiras e aportes de qualquer natureza em
espécie, € os 20% restantes dos recursos provenientes das

alienagSes de patriménio vinculado ao Fundo na forma de bens,
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direitos ou ativos de qualquer natureza.

& Até 100% em Titulos do Tesouro Nacional ou BACEN.

i Até 80% em Renda Fixa
¢ Poupanca — maximo de 5% dos recursos em uma
mesma instituicdo
¢ FIF e FAC — até 20% do PL do fundo de

investimento

@ Até 30% em FIF de Renda Varidvel

Fonte: Resolugdo 2.652 do BACEN

A Resolugfio 2.661 por sua vez apenas procedeu algumas alteragbes nas Resolugbes
2.651 e 2.652. Em ambas as ResolugBes modifica o percentual em que a alienagfio de
acdes de empresas estaduais vinculadas ao Fundo Previdencidrio deve ser paga em
titulos ou valores mobilirios da adquirente. A redacfio original fixava que 90% do valor
deveria ser pago em titulos ou valores mobilidrios da adquirente, A resolugio 2.661

reduz esse percentual para 80%.

Esse é o arcabouco legal, tanto federal quanto estadual, que se constitui no ambiente
operacional onde os investimentos devem ocorrer. No Capitulo seguinte discorre-se
sobre a estrutura montada no FUNPREV para administrar os recursos financeiros no

ambienie descrito.
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3 0 MODELO OPERACIONAL DO FUNPREV

3.1 CONCEITOS GERAIS

Entendemos como Modelo Operacional a estrutura necessdria para suportar e
operacionalizar de maneira profissional as atividades de investimentos financeiros do
Fundo Previdencidrio. O modelo aqui apresentado foi desenhado no ano de 1998, logo
ap0s a operacionalizagio do Fundo. Diante da realidade que se apresentava a época,
com um grande montante de recursos a ser gerido por uma estrutura de pessoal
relativamente pequena, primou-se pela terceirizagéio de tarefas, contratando do préprio
mercado financeiro os agentes operativos j4 habituados e experimentados na
administragiio de recursos de terceiros. Ao corpo interno do FUNPREV competia a
selegdo e acompanhamento desses agentes. Embora desenhado para funcionar na
plenitude, inclusive com elementos inovadores para os proprios fundos de pensdio
privados, a implementacio total nfio chegou a ser concretizada. Dificuldades de
contratagiio de algumas pegas como adviser externo, por exemplo, ¢ uma delas (
detalharemos esse elemento mais adiante). Outros elementos mostraram-se
dispensdveis, como também veremos adiante. O fato € que, o modelo idealizado era
suficientemente abrangente para dar cobertura operacional a qualquer tipo de situagfio,

ainda incerta, que pudesse ocorrer.

O timing para implantaciio desse modelo requer ainda uma aculturagfio dos organismos
de Estado, pois, por possuir na sua estrutura elementos caracteristicos de mercado, pode
parecer 4 primeira vista descabido para a esfera piblica. Podemos entender o modelo
apresentado como a estrutura maxima, podendo ser encolhida ou distendida, conforme

sejam as necessidades.



26

3.2 A ESTRUTURA DO MODELO

FIGURA 3: Modelo Operacional.

[

EXTERNO
DIRETORIA
| DO FUNPREV | «¢
GESTOR DE < > GESTOR .
PASSIVO ESTRATEGICO
ATIVOS (A) ATIVOS (B) ATIVOS (C) IMOBILIARI DE CAIXA
PICENTRALIZADA®

O CONPREV - Conselho Previdencidrio do Estado, , conforme jé& definido, é o
organismo de deliberagio méaxima das a¢des do Fundo Previdencidrio. Além de estar
previsto na Lei 7.249/98, possui um Regimento, aprovado pelo Decreto 7.252 de 17 de
margo de 1998. Esse Conselho ¢ formado pelo Secretario da Administragiio, que o
presidird; por um representante do Poder Legislativo; um representante do Poder

Judiciario, um representante do Ministério Publico; um representante da Secretaria de



27

Governo; um representante da Secretaria da Fazenda; um representante da Secretaria de
Planejamento Ciéncia e Tecnologia; um representante da Procuradoria Geral do Estado,
o Diretor do FUNPREV, o Superintendente de Recursos Humanos da Secretaria da
Administragio ¢ um representante dos funcionarios publicos. Todos os membros,
titulares e suplentes s#io nomeados pelo Governador do Estado. As atribuigdes desse
Conselho, dentre outras, compreende a apreciago ¢ aprovagéio da programagfo anual e
plurianual do FUNPREV, participar, acompanhar e avaliar a gesiio do FUNPREV,
autorizar a contratago de empresas especializadas para a realizacio de estudos
atuariais, fixar as normas de atuacfio dos agentes operativos e financeiros, aprovar a.
contratagio de agentes operativos e financeiros do FUNPREV, bem a celebracdo de
contratos, convénios, acordos e ajustes que impliquem o comprometimento de bens
patrimoniais, enfim, fazer todo o acompanhamento das agBes desenvolvidas pela
Diretoria Financeira. Por esse motiva o CONPREV ¢ colocado no topo do

organograma,

Subordinado a ele esta a Diretoria do FUNPREV. Essa Diretoria é composta por duas
Gereneias: a Geréncia de Patrimdnio ¢ a Geréncia de Investimentos. Todo o medelo,
exceto o Gestor de Caixa ¢ o Gestor de Passivo estaria sob a coordenagio da Geréncia
de Investimentos. O desenho foi mentado para que, em colegiado, as duas geréneias e a
diretoria, executassem as agles necessdria, prestando contas diretamente a0 CONPREV,
Ao lado de ambos esiaria 0 Adviser Externo, uma espécie de consultor, que nfio se
envolveria na parte operacional. Esse consultor daria assessoria 4 Diretoria Financeira, a
atnaria  junto ao CONPREV em reunides periddicas, tracando cendrios
macroccondmicos e atnando junio aos Consetheiros no sentide de inseri-los no
contexto economico-financeiro, fazendo a conexfo entre as acdes da Diretoria

Financeira ¢ os cendrios tragados.

Os Gestores de Passivo e estratégico atuariam conectados, porém independentes. O
Gestor de Passivo cuidaria do passivo atuarial , das obrigagses do Fundo, trabalhando
em cima dos cdlculos atuarias e da mensuragfio das reservas necessérias ¢ o patamar de
remunerago dos investimentos. O Gestor estratégico atuaria na estratégia adotada para

os investimentos. Ambos reportando-se a Diretoria Financeira, que faria as agBes junto



aos gestores de Ativos, e Imobilidrio. Os Gestores de Ativos seriam os responsaveis
pela operacionalizacfio das cstratégias, investindo os recursos. O Gestor de Caixa ndo
seria terceirizado.

Por fim o Custodiante, que € o responsdvel pela guarda dos ativos, de forma
consolidada, relacionando-se com os Gestores de Ativos ¢ com o Gestor estratégico.

Nas segbes seguintes iremos detathar mais o papel de cada participante do modelo.
3.2.1 A Diretoria Financeira

A Diretoria Financeira, inicialmente chamada de Coordenagio Executiva, é a célula
exccutiva do Fundo. Atualmente, por forca da Gltima alterag8io regimental da Secretaria
da Fazenda, passou a ser subordinada & Superintendéncia Administrativa Financeira -
SAF®. Dentre as decisdes estratégicas da DIREF considerando o modelo idealizado

termn-se:

s coordenar a contratago de consultorias especializadas para o apoio na gestfio
passiva e ativa do Fundo,

e buscar junto ao consultor do passivo o claro entendimento da realidade atuarial do
Fundo, de forma a estar sempre capacitado a tomar as melhores decisBes para &
adequacfo da gestfio ativa A essa realidade;

o buscar, em conjunto com a consultoria do ativo, a defini¢iio da alocacio dos ativos
de forma a garantir a melhor relagfio rico x retorno de acordo com as caracteristicas do
passivo do Fundo;

@ buscar a escolha dos estilos de gestiio ¢ 0s benchmarks de cada classe de ativos que
methor se ajustem a alocagfio considerada;

* participar, em conjunto com o consultor do ativo, da escotha dos gestores que
methor atendam aos diferentes objetivos e estilos de investimentos, obedecendo

critérios definidos para a selegfio;

¥ A Superintendéncia Administrativa Financeira — SAF ¢ composta pela Diretoria do Tespuro — DEPAT;
Diretoria de Contabilidade Pablica — DICOP e Diretoria Financeira do FUNPREY ~ DIREF.
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e fazer o acompanhamento e a avaliagfio dos gestores de recursos diante dos objetivos
a eles atribuidos;

e buscar o acompanhamento ¢ reavaliacfio da alocacfio dos recursos em funciio do
desempenho dos gestores de recursos;

» realizar reunies periddicas com os gestores escolhidos, de forma a debater sobre o
entendimento de cenarios que cada um vem adotando;

e coordenar a equipe interna para acompanhar o desenvolvimento do Fundo.

3.2.2 O Adviser

O Adviser Exierno ¢ a figura de alto nivel que teria a incumbéncia de tracar os cendrios
macroecondmicos, expondo-o de forma clara ao Conselho. Seria o conselheiro do
Consetho. Um profissional de notério reconhecimento, com vivéncia de mercado
financeiro e conhecimentos econdmicos s6lidos. Nfo estaria no dia a dia em contato
com 0 Conselho, nem com a Diretoria Financeira. Imagina-se uma reunifio quinzenal,
ou mensal, ou extraordinariamente a qualquer tempo no caso de algum evento que traga
mudanga de cendrios ( como a queda do Worl Trade Center) ¢ que véa impactar nos
mercados. esse é um procedimento bastante ysual nas grandes instituicSes financeiras

que atuam no mercado financeiro.

3.2.3 O Gestor Estratégico

De todo o modelo, essa foi a figura mais dificil de se definir ¢ de encontrar sem gue
houvesse conflito de interesses. Imaginava-se numa pessoa, fisica ou juridica, que
montasse as estratégias de investimentos, mas que nfo atwasse na ponta, fazendo a
gestéo de ativos. O problema € que essa pessoa inexiste no mercado brasileiro. Todos os
que fazem esse planejamento estratégico sfio ligados a alguma instituigio financeira, ou
sdo a propria institui¢fo. Quando ndo, sfo empresas de consultoria que atuam de forma
genérica, esparsa, por tempo delimitado, nfie atendendo aos interesses propostos de

acompanhamento continuo. As atribui¢des reservadas a esse gestor seriam:
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e sugerir, em fungfio dos estudos apresentados pelo Gestor de Passivo, a methor
politica de investimentos a ser adotada pelo FUNPREV;

e consultoria para identificacio dos melhores niveis de asset allocation’ em funcdo
das necessidades identificadas pelo Passivo;

e acompanhamento permanente do nivel de risco a que estd submetida a carteira
global e as carteiras individualizadas do Fundo;

e assessoramento na escolha das instifuigSes a serem contratadas como gestoras dos
recarsos do Fundo;

¢ assessoria no estabelecimenfo de modelos de remuneragiio para cada um dos
gestores escolhidos;

e desenvolvimento ou indicac8o de benchmarks que mais se adaptem aos portfélios de
classes de ativos definidos no asset allocation;

e andlise do nivel de risco a que estd submetido cada um dos gestores escolhidos;

e acompanhamtento da performance de cada um dos gestores escolhidos, com a
emisso de relatérios sobre o cumprimento das metas tragadas para cada gestor;

o avaliar a liquidez dos ativos constantes nas carfeiras do gestores;

s participar de reunides com a Diretoria Financeira do FUNPREV e com os Gestores
de Ativos;

s acompanhar os registros dos ativos na Custédia, atestando a corregdo e consisténcia
dos registros;

e contratagdo de empresas especializadas em andlise de projetos de investimento a

fim de avaliar a conveniéncia financeira da participacfio do FUNPREV;
32.4 O Gester de Passivo

Em um Fundo de natureza previdenciaria, assim como em qualquer empresa, o passivo
representa a parte negativa do patriménio. Esse passivo é composto pelo montante de
beneficio previdenciarios que j4 séo pagos aos aposentados ¢ pensionistas, chamado de
beneficios concedidos, e pelo valor a ser pago como beneficios aos atyais funcionarios

ativos quando estes se aposentarem, chamado de beneficios a conceder. O total desse

? Asset Allocation ¢ a terminologia utilizada pelo mercado financeiro para expressar a diversificagdo ¢
distribuic3oe dos ativos financeiros.
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passivo atuarial ¢ determinado pelo célculo atuarial. Dentro desse contexto, o gestor de

Passivo teria as seguintes atribui¢des:

o fazer o levantamento de toda a estrutura atvarial do Fundo, de forma a tragar um
retreto da realidade passiva do Fundo, o que ird resultar nas agbes a serem
desenvolvidas pelos Gestores de Ativo;

¢ Informar periodicamente ac FUNPREV as deficiéncias de reservas matematicas do
Fundo;

o informar periodicamente o prazo de sobrevivéncia do Fundo na hipdtese de déficit
atuarial;

¢ informar periodicamente o fluxo de caixa projetado com base nas expectativas de
pagamento de beneficios ¢ recebimento de contribuicdes:

@ opmar sobre novos planos de beneficios ¢ aliquotas de contribuicdes necessérias
para suportar 0 novo patamar de despesas;

o elaborar cdleulos e projectes em fungSes de aumento dos beneficios pagos;

3.2.5 O Gestor de Ativos

Como numa empresa, o ativo representa a parte positiva do patriménio de um Fundo
Previdenciario. Esses ativos, também chamados de reservas, sfio investidos no mercado
financeiro através de instituigSes financeiras especializadas, que podem ser bancos de
investimentos, corretores, ou apenas gestores de recursos de terceiros. Genericamente
essas instituigbes sfo chamadas de gestores de ativos. Esses gestores, selecionados
dentre muitos existentes no mercado, e atendendo a pardmetros definidos pelo
FUNPREYV, teriam como atribuigbes:

e atender as metas ¢ benchmarks que forem determinadas pelo FUNPREV em funcdo
do ativo administrado;
e criar fundos de investimentos exclusivos de acordo com as diretrizes tragadas pelo

FUNPREV, atendendo as normas do Banco Central e da Comissio de Valores
Mobilidrios - CVM;
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e fomecer diariamente ao Gestor Estratégico a posigfo dos investimentos com as
carteiras abertas de forma a possibilitar a analise dos papéis que compdem a carteira;
® treinar o pessoal do FUNPREV no acompanhamento de aplicagdes de performance

de investimentos financeiros.

3.2.6 O Gestor de fméveis

O Gestor de Imdveis fol desenhado para administyar a carteira imobilidria e os iméveis
herdados do antigo Instituto de Assisténcia e Previdéncia dos Funciongrios Piblicos do
Estado da Bahia - IAPSEB. O montante de iméveis era bastante significativa na
quantidade, mas bastante duvidosa quanto a qualidade e valorizaghio patrimonial. A
intenclio de auferir rendas desses iméveis foi abortada no momento em que, apds
levantamento de viabilidade financeira, constatou-se que tratavam-se de um espélio de
dificil realizagfio. Como solugfio, precedemos a devolugfio dos mesmos ac patriménio
do Estado. A carteira imobilidria por sua vez requereu um tratamento mais
especializado. O Gestor de Imoveis foi efetivamente contratado, e a sua missdo foi
samear a carteira imobilidria, adequando-a aos padrdes da Caixa Econdmica Federal,
para numa agdo posterior ser negociada ou mesmo devolvida ao Estado. Essa agfo foi
executada com sucesso, e carteira habitacional foi em conjunto uma outra carteira
habitacional do Banco do Estado da Bahia — BANEB, passada para a administragfio da
URBIS, que também possufa a sua propria carteira habitacional, esta muita maior do
que as outras duas. Apds essas agles o Gestor de Iméveis foi dispensado pela nio

disposigio do FUNPREV em assumir posigdes de investimento nesses ativos,

3.2.7 O Gestor de Caixa

O Gestor de Caixa € entendido como a célula responsavel pelo acompanhamento do
caixa do Fundo. Nunca se imaginou terceirizar essa atividade. A sua missfo é fazer com
que o Fundo tenba os recursos necessirios para comprir com o pagamento dos

beneficios aos participantes, otimizando-os. As suas principais funcfes sio:



e verificar constantemente o fluxo de caixa de forma a manté-lo em condigles de
liquidez para atender as necessidades de pagamento;

e buscar junto as instituigdes financeiras a maximizagio da rentabilidade dos recursos.
disponiveis para o curto prazo do fundo;

 analisar os prazos de aplicagiio desses recursos com o fluxo de caixa programado;

s comunicar a existéneia de qualquer inconsisténcia no fluxo.

3.2.82 A Custodia Centralizada

O custodiante ¢ o responsdvel pela guarda dos ativos financeiros. As operagdes
financeiras quando sfo realizadas, sfio registradas em companhias especialmente

designadas para esse fim, onde sfio registrados os titulos negociados.

A custédia ou safekeeping, é o registro que comprova a existéneia e puarda desses
ativos, feitas por institui¢Ses financeiras, englobando todos os registros das diversas
companhias acima mencionadas. Quando se investe em virias instituicdes financeiras,
ou guando se tem viarios Gestores de Ativo, a guarda e registro desses ativos podem ser
feitas por mais de um custodiante ( depende do gestor do Ativo), ou pode ser
centralizado, elegendo-se um tinico custodiante para fazer a guarda e registro de todos
os ativos. As vantagens de se ter um custodiante central esté no controle da posigio de
risco global dos investimentos, Imagine que se tenha dez Gestores de Ativos com dez
custodiantes distintos. Os papéis comprados por um Gestor de Ativo pode estar sendo
comprado também pelos demais, e como a guarda e registro desses papéis estd
espathado nfo se tem uma posigio consolidada da quantidade desses papéis na carteira.
Com o custodiante central ter-se-ia essa posi¢io consolidada com a possibilidade de
avaliagdo dos riscos incorridos. Imagina-se que as atribuicdes desse Custodiante Central

sertam:

o realizagio de guarda de ativos acompanhando e controlando as posicdes dos titulos
nos sistemas (CETIP, SELIC, BM&F ¢ CBLC)
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o efetuar a liquidagio financeira de todas as operagSes realizadas pelos
administradores de recursos;

e geraco de relatorios para controle dos limites globais de cada carteira;

O processo para contratagfio do Custodiante Central chegou a ser feito, mas em fungiio
das limitagdes de constituigio de fundos de investimentos exclusivos esse processo foi
suspenso. Deve-se essa suspensfio ao fato de que s6 faz sentido a custédia de fundos
aonde o investidor detenha o total das cotas do fundo de investimentos, o que significa
dizer que ele é o proprietirio integral dos papéis que compdem esse fundo de
investimento. A partir do momento em que o investidor passa a ser um mero cotista,
ingressando num fundo de investimentos condominial, ele passa a ser detentor apenas
de wma fracfio dos ativos, representado pela quantidade de cotas que possui. Nessas
condigSes ndo se pode fazer a custédia individualmente, visto que a custédia do papel &
feita pelo administrador do fundo de investimento.

3.3 O Modelo Minimo

Definimos o Modelo Minimo como o modelo que efetivamente foi implementado. Fntre
0 modelo idealizado e 0 modelo possivel de implementaggio, verifica-se que alguns dos

elementos mais complexos ndo foram postos em pratica.

Ressalte-se que, mesmo para as diversas instituigdes financeiras contatadas, e que
tiveram conhecimento do modelo operacional proposto, a idéia foi considerada arrojada,
pois nem mesmo os fundos de pensdo mais desenvolvidos possuiam aquela estrutura.
Seja por motivos culturais de administragfio publica, dificuldades de mercado em ofertar
os servigos desejados ou mesmo por mudan¢as conjunturais, restou provado gue o
modelo pretendido era muito arrojado para a realidade de mercado ¢ da propria
administragio pablica. O Custodiante Central, por exemplo, teve a sua contratagfio
abortada em virtude de mudangas na legislagfio, que proibiam o FUNPREV de manter
Fundos de Investimentos exclusivos. O Gestor Estratégico independente das atividades

de gestio de recursos nfio estava disponivel no mercado brasileiro.
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No Modelo Minimo apresentado a Diretoria Financeira do FUNPREV - DIREF, se
reporta a trés esferas superiores de decisio: a Superintendéncia Administrativa
Fimamceira da Secretaria da Fazenda — SAF; o Conselho Previdenciario — CONPREV; e
o Comité Deliberativo'®. O acompanhamento das agdes de DIREF sio efetivamente
acompanhadas pela SAF, respaldadas pelo Comité Deliberativo. Abaixo da DIREF tem-
se duas geréncias. A Geréncia de Patrimdnio e a Geréncia de Investimentos. Na
Gexéncia de Patrimdnio ¢ feita a gestfio de caixa, internamente, sem participagido de
qumalquer figura terceirizada. Também foi nessa Geréncia que se efetuaram as agdes do
Gestor Imobilidrio, conforme previsto no Modelo Operacional, gue atiou no
saneamento da carteira imobilidria. Essa figura foi contratada externamente conforme
previsto. Apds a execugo do servigo foi dispensado. Na Geréncia de Investimentos
ficou alocado os Gestores de Ativos, todos terceirizados. A misséio de selecionar,
contratar, acompanhar, avaliar, controlar, montar estratégias, discutir ¢ propor formas e
patamares de remuneragdo, substituiciio de gestores, controle das carteiras, emisssio de
relstorios, enfim, tudo que sera atribuigio do Cestor Estratégico no Modelo
Operacional, terminou sendo feito diretamente pela Geréncia de Investimentos. O stress
inicial transformou-se em aprendizado e experiéncia, experiéneia essa que serd

abordada no Capitulo IIL A figura 4 abaixo nos mostra como foi esse Modelo Minimo.

" O Comité Deliberativo, conforme previsto no artigo 44 da Lei 7.249, ¢ composto pelo Secretdrio da
Fazenda, da Administragio ¢ pelo Diretor do FUNPREV, para deliberar ad referendum do CONPREV
sobre matérias que ultrapassem as competéncias da DIREF e que requeiram pronta decisfo.



FIGURA 4. Modelo Minimo.
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4 POLITICAS DE INVESTIMENTOS

4.1 A POLITICA DE INVESTIMENTOS DE 1998

Os recurses inicialmente aportados ao Fundo Previdencidrio pelo Governo do Estado,
em 1998, no montante de quatrocentos milhées de reais, foram utilizados na aquisiciio
de Titwlos Publicos Federais — LBC 3 — especialmente emitidos para atender a
renegociagfio da divida mobilaria do Estado da Bahia. Esses titulos eram de curto prazo,
com dez vencimentos sucessivos ¢ semanais. Paralelamente, fol aberta no Banco do
Estado da Bshia — BANEB, uma conta especial chamada “dep6sito sob aviso”, Trata-se
de uma conta corrente remunerada, lastreada em titulos publicos federais, com liquidez
diaria, e remuneragdo préxima ao CDI — Certificado de Depodsito Interbancério. Com os
vencimentos dos titulos acima mencionados, os recursos foram sendo transferidos para
essa conta, e acumulados 4s receitas correntes de contribuigdes. Essa situagio porém
nfo poderia ser permanente, pois a fim de maximizar os rendimentos e buscar uma

maior seguranga contra imprevistos, tornava-se necessario diversificar os investimentos,

Assim sendo, em junho de 1998 foi proposto ao Conselho Previdencidrio — CONPREV,
a politica de investimentos do FUNPREV, baseada na Resolugiio 2.324 do Banco
Central — BACEN, que tratava dos limites impostos as Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada — EFPP. O quadro 2 abaixo mostra a Politica de Investimentos
elaborada em 1998:



QuUADRO 2: Politica de Investimentos de 1998
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MODALIDADE DE APLICACAG =~ LlMlTE RES 'LIMITE FUNPREV
e BACEN.
1. Titulos Piblicos Federais 100% 100%
2. RendaFixa 80% 80%
2.1. Titulos Pablicos Estaduais ¢ Municipais 30% 50%
2.2. CDB/RDB, Fundos de Investimento, Debéntures Publicas, Letras
Hipoterdrias 80% 80%
2.3. Poupanga, Ouro Fisico, Contratos de Ouro Futuro 10% 10%
2.4, Fundos de Investimenio np Exterior 10% 10%
3. Renda Varifvel 50% 10% até dez 9%
20% até dez 99
30% até dez 00
40% até dez 1
50% a partir de jan,
03
3.1. Agdes de companhias abertas 50% 10% até dez 98
3.2. Quotas de fundos de agles 20% até dez 99
3.3. AcgOes de emisséio de companhias fechadas adquiridas no &mbito do 30% até dez 00
PNB 40% até dez 01
30% a partir de jan. 03
4. Cédulas de Crédito Rural, Notas Promissdrias Rurais, Cédulas de Produto 3% Zero
Rural, Certificados de Mercadoria
5. Quotas de Fundos imobiliarios 10% 3%
6. Fundos de Empresas Emergentes 3% 5%
7. Imdveis { uso proprio, comerciais, terrenos, shoppings) 15% Limitados aos imoveis
recebidos do IAPSEB
até dez 98, 10% até
dez 99 e 7,5% a partir
dai
8. Empréstimos aos participantes 3% Zero até dez 98
3% a partir de jan. 99
9. Financiamentos imobilidrios a participantes 7% 5%
10. Operagties com Patrocinador 10% Zero

Fonte: relat6rio de atividades do FUNPREV de junho/98.

O quadro acima nos sugere algumas observagles. Primeiramente sempre se buscou a

maxima prudéncia nos investimentos, com refornos que possibilitem atingir a meta''

atuarial (6% a.a. mais IGP-M).

O fato de haver limites autorizados para cada

modalidade de aplicagfio nfio indica necessariamente que os mesmos serfio utilizados.

As aplicagdes em renda varidvel, por exemplo, devem ser cuidadosamente estudadas, e

" A mets atuarial ¢ o indice sugerido pela Secretaria de Previdénciza Complementar do Ministério da

Previdéncia e Assisténcia Social como o minimo que os Fundos de Pens&o t8m que remunerar o

investimento das reservas financeiras
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enquanto as taxas de juros estiverem altas nfio se justifica sair das aplicagdes de renda

fixa.

Outras modatidades de investimentos, embora autorizadas, foram proibidas de serem
feitos por legislagfio posterior, especialmente a Lei Federal 9.717/98. Encontram-se
nessa categoria as aplicagdes em Titulos Publicos Estaduais e Municipais e

Empréstimos a Participantes.

4.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS — FASE |

A fim de desconcentrar os investimentos de uma Unica instituigiio financeira, ¢ tentar até
suplantar as 6timas performances até entfio obtidas, o FUNPREV tragou uma estratégia

para investir em Fundos de Investimentos, que aqui chamaremos de fase 1.

Essa primeira fase dos fundos de investimentos do FUNPREV caracterizon-se pela
selecio de fundos de investimentos abertos do mercado, administrados através de um
FAC - Fundo de Aplicagio em Cotas de Fundos, no BANEB. Essa alternativa,
utilizando-se do enifio Banco do Estado da Bahia, motivou-se dentre outros fatores, pela
auséncia de regras claras quanto a necessidade ou néo da realizagio de um processo
licitatorio, Assim sendo, foi feita a selegfio interna dos fundos de investimentos pelo
proprio FUNPREV, que foram contratados pelo BANEB na forma de FAC.

Definida a estratégia, o passo seguinte foi identificar esses fundos de investimento,
dentro de critérios de solidez, rentabilidade e baixo risco. Foi entfio feito um estudo
estatistico, por um periodo passado de 18 meses. Esse estudo cobriu um universo de
1.342 fundos de investimentos. Esses 1.342 fundos de investimentos estudados, foram
divididos em trés familias de fundos. A primeira familia extremamente conservadora
ndo poderia correr nenhum nivel de risco, a segunda familia poderia correr um pequeno
risco de crédito e a terceira familia poderia correr um risco moderado, atuando nos
mercados derivativos. Com esse perfil, a estratégia foi montada comparando-se o nivel
de risco permitido com o ativo livre de risco do mercado, o CDI. A familia livre risco

deveria remunerar os investimentos em 100% do CDI, e receberia 65% dos recursos; a
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segunda familia deveria remunerar em 105% do CDI, e receberia 30% dos recursos; a
terceira familia deveria remunerar em 110% do CDI e receberia 3% dos recursos. O
objetivo final era produzir uma carteira de investimentos que remunerasse os
investimentos em 103% do CD], portanto superior aos 100% auferidos na estratégia de

titulos piiblicos federais e operagdes compromissadas.

4.2.1 Kundos de Meta 100% do CDI

A selegho desses fundos baseou-se primordialmente no nivel de aderéncia ao CDI,
exigindo-se um patamar minimo de 99% de aderéneia. Dos 1.342 fundos estudados 224
fundos atenderam a essa pré condigio. O segundo critério foi a manutengfio na amostra
apenas dos fundos que tiveram rentabilidade minima media de 100% do CDI no periodo
de janeiro de 1997 a junho de 1998. Permaneceram apenas 49 fundos. O terceiro critério
foi o patriménio liquido do fundo de investimentos. Foram mantidos os fundos cujo
patriménio liquido fosse superior a 40 milhdes ( esse era o patriménio liquido médio
dos fundos de investimentos da época). Restaram 31 fundos. O passo seguinte foi
climinar fundos administrados pela mesma institui¢fio financeira. Por exemplo, o banco
X teve trés fundos de investimentos classificados. Eliminou-se dois mantendo-s¢ o
melhor pelo critério risco retormo determinado pelo indice de Sharp. Permaneceram 27
fundos, dos quais 13 foram escolbidos para a montagem do primeiro FAC no BANEB,
chamado de FAC SELECT 1. Cada fundo individual desse FAC nfio poderia receber
mais que 10% do valor total da carteira nem mais do que 15% do patriménio liguido do

fundo de investimento considerado individualmente.
4.2.2 Fundos de Meta 105% do CI

Os critérios de seleglo dessa classe de fundos seguiu basicamente 0s mesmos critérios
do anterior. A mudanga fundamental foi no indice de correlagiio com o CDI, que nos
fornece o nfvel de volatilidade do fundo, e portanto wma maior ou menor propensdo ao
risco. Esse fndice de correlagfio foi elastecido para 90% no minimo. Na amostra dos
1.342 fundos, permaneceram 456. O segundo critério foi a manutengdo na amostra

apenas dos fundos que atendiam a rentabilidade minima de 105% desejada ( de janeiro
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de 1997 a junho de 1998). restaram apenas 15 fundos. O terceiro critério, patrimdnio de
no minimo 40 milhdes, fez com que o universo da amostra se limitasse a apenas 10
fundos. Essa familia de fundos constituiu-se no segundo FAC, denominado de FAC
SELECT IL.

4.2.3 Fundos de Meta 110% do CDI

Os critérios adotados foram os mesmos, porém com um indice de correlagio com o CDI
de no minimo 70%. Da amostra inicial, foram selecionado 654 fundos. Depois foi
mantido na amostra os fundos com rentabilidade minima de 110% do CDI no periodo
de janeiro de 1997 a junho de 1998, ficando 27 fundos. Como essa categoria de fundos
de investimento apresenta uma média de patriménio liquido menor do que os fundos
mais conservadores, estabelecemos o piso em 20 milh&es de reais. Ficaram 18 fundos.

No corte feito por institui¢do financeira, os 18 fundos foram reduzidos para apenas 9.

4.2.4 Resumo da Selecio

O quadro 3 abaixo demonstra resumidamente os passos de selegdo, indicando o niimero

de fundos de investimentos mantidos na amostra apos cada critério de selecsio:

QUADRO 3. Critérios de Selec¢do de Fundos

FAMILIAS DE FUNDOS | 100% do CDI | 105% do CDI | 110% do CDI

N° INICIAL DE FUNDOS 1,342 1.342 1.342
ADERENCIA AO CDI 224 456 654
RENTABILIDADE 49 15 27
PATRIMONIO 31 10 18
GESTOR 27 10 09

Fonte: Relatorios do FUNPREVY
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Por fim, a carteira ficou composta conforme abaixo:

Familia 1 — 100% do CDI — 13 fundos de investimentos —p FAC SELECT 1
Familia 2 — 105% do CDI — 09 fundos de investimentos —p. FAC SELECT II
Familia 3 — 110% do CDI - 09 fundos de investimentos _y, FAC SELECT III

Sob essa engenharia financeira, 0 FUNPREV investiu seus recursos nos FACs do
BANEB, que por sua vez adquiriu cotas dos fundos selecionados. A figura 5 abaixo

demostra o mecanismo:

FIGURA 5. Mecanismo de Funcionamento dos FACs SELECT.

1

O FUNPREV W
investe os )
FECUrsos no O BANEB
BANEB constitui FAC
S
BANEB
3
Os FAC
FAC FAC FAC s adquirem
SELECT 1 SELECT Il SELECT III it
+ ‘ * Fundos
FUNDOS DA FUNDOS DA FUNDOS DA
FAMILIA 1 FAMILIA 2 FAMILIA 3

4.3 FUNDOS DE INVESTIMENTOS — FASE 2

A fase 2 iniciou-se no primeiro semestre do ano de 1999, e representou um avango,
fruto de um aprendizado e experiéncia anteriores. A estratégia montada na fase 1
mostrou-se insatisfatéria aos niveis de risco e rentabilidade pretendidos pelo
FUNPREV. A excessiva volatilidade do mercado financeiro brasileiro aliada a uma
aversdo extrema ao risco, inerente aos 6rgdos governamentais, levaram a que os fundos

de investimentos que compunham os FACs SELECT II e III fossem gradualmente
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modificados, de forma a serem incorporados pelo FAC SELECT I, objetivando um
retorno financeiro de 100% do CDI. Essa foi claramente uma opgfio pela seguranca, ¢m
detrimento da rentabilidade. Risco e rentabilidade sfo dois irméo siameses, sendo que
apontam sempre em dire¢des opostas, Geraldo Tosta de S4 assim aborda o processo de

selecdo de investimentos:

De acordo coma moderna teoria de financas, o investidor no

processo de seleglio de alternativas de investimento leva em

consideracio trés parimetros:

1. retorno esperado do investimento (rentabilidade no

perfodo);

2. risco do investimento;

3. liquidez do investimento.

Em funcdo dessas trés varidveis, o investidor procura maximizar

o retorno para um dado nivel de risco e minimizar o risco para

um dado nivel de retorno. { SA, 1999, p. 1-2)
Acompanhando esse processo de migrago, seguiu-se também uma estratégia de nfio
mais aplicar em cotas de fundos abertos. A estratégia, chamada aqui de fase 2, foi a
montagen por parte dos gestores de recursos, de fundos de investimentos exclusivos!?,
com os mesmos papéis que integravam os fundos de investimentos que eram oferecidos
ao publico. Chamamos a essa classe de fundos de investimentos de fundos clone, pois
eles replicavam a performance dos fundos originais, mantendo exatamente 0s mesmos
papéis dos seus fundos méde. Esse movimento levou a uma diminuigéio de gestores, pois
na migragfo dos fundos do FAC SELECT Il e III para o FAC SELECT I s6 se permitiu
um fundo de investimento por cada institui¢fio financeira. Haviam portanto 12 fundos,

cada um administrado por uma instituigio financeira.
4.4 FUNDOS DE INVESTIMENTOS — FASE 3.

Essa fase se caracterizou por uma agfio mais ativa do FUNPREV na politica de
investimento dos gestores de recursos. Esse processo iniciou-se no segundo semestre de
1999 com a abertura de dois fundos de investimentos em instituicSes oficiais, sem a
interveniéncia do BANEB. A essa altura, a estratégia estava montada sob dois pilares.

Um desses pilares era o FAC SELECT, que possuia a interveniéncia do BANEB, ¢ o

* Sdo fundos de investimentos onde existe apenas um cotista, sendo vedada o ingresso de outros.
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outro pilar eram os recentes fundos administrados pelos gestores de recursos e
diretamente acompanhados pelo FUNPREV. Esse aprendizado abriu caminho para que
as politicas de investimentos dos gestores de recursos que estavam sob 0 FAC SELECT
passassem a ser também objeto de atengfio do FUNPREV, ou seja, passou o FUNPREV
a ter um papel mais ativo sobre o que era feito pelos gestores. A experiéneia fez com
que mais dois fundos diretamente administrados fossem abertos em institui¢des
financeiras previamente selecionadas e aprovadas pelo Comité Deliberativo. Era uma
rede de gestores composta de 12 fundos sob a cobertura do FAC e 4 fundos diretamente
controlados pelo FUNPREYV, todos com o objetivo de remunerar os investimenios em
100% do CDI. Havia no entanto um empecilho grave ao desenvolvimento dessa
estratégia, a despeito de todo aprendizado e experiéncia ja adquiridos: a Resolugio 2652
do Banco Central. Essa Resolugfio, como ja abordado anteriormente, proibia a
manuten¢dio de fundos de investimos exclusivos por fundos previdencidrios. E a data
para enquadramento era em setembro de 2000. Em funcfio da incerteza, e com vistas a
néio traumatizar o mercado financeiro e os gestores de recursos na hipdtese de um
encerramento de fundos em massa, iniciou-se um trabalho de encerramento de fundos
de investimento do FAC SELECT no final do segundo semestre de 2000. Baseado em
um estudo que rangueou esses gestores, os seis fundos menos eficientes foram
excluidos, e os recursos transferidos para aplicages em operagBes compromissadas. O
portfolio estava a essa altura constituido por 4 fundos de investimentos diretamente
administrados pelo FUNPREV e 6 administrados pelo FAC SELECT do BANEB.
Simultancamente, foi desenvolvido um trabatho com vistas a melhorar a performance
dos fundos de investimento remanescentes. Para tanto foram utilizadas duas estratégias:
renegociagdo das taxas de administracio e flexibilizagfio dos mandatos. As taxas de
administragéio foram reduzidas de forma linear para todos os gestores, acompanhando a
redugdo da taxa basica de juros. A taxa de administragfio & a forma de remuneraciio do
gestor de recursos e pode ser de duas formas. fixa ou varidvel. A taxa de administracfio
fixa é um percentual cobrado sobre o valor investido, apropriado diariamente e debitado
mensalmente. A taxa varidvel ¢ chamada taxa de performance, sendo paga conforme
seja o desempenho do fundo de investimento. No caso do FUNPREV foi adotada uma
taxa de administraciio com performance negativa. Explica-se: nfio havia interesse do

FUNPREV em que os gestores remunerassem os investimentos em niveis superiores ao
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CDI, porque isso implicaria em maior exposicdo ao risco. Dessa forma, foi montada
uma tabela de taxas de administracfio, onde se fixava o valor méximo que se poderia
pagar, caso o gestor alcangasse os 100% do CDI. Esse gestor nfio ganharia nada a mais
caso remunerasse em patamares superiores. Caso porém, o investimento ndo fosse
remunerado nos 100% do CDI, era aplicado um deflator de 0,02% sobre a taxa méaxima
paga, distribuidos entre classes. A fim de alongar o periodo para apropriagio da taxa de
administragfio, a avaliacdo de performance passou a ser bimestral, possibilitando ao
gestor planejar, ou reavaliar a sua estratégia de um més para outro. O quadro 4 abaixo

mostra as taxas de administrag¢do praticada.

QUADRO 4. Taxas de administragdo.

TAXA DE
RENTABILIDADE SOBRE O CD! | DEFLATOR % N
ADMINISTRACAO
ACIMA DE 100% 0 0,36
DE 99,99% A 90% 0,02 0,34
DE 98,99% A 98% 0,04 0,32
DE 97,99 A 97% 0,06 0,30
DE 96,99% a 96% 0,08 0,28

Fonte: Pesquisa direta

O gestor de recursos que remunerasse abaixo de 96% do CDI receberia a taxa de

administragfio minima e seria automaticamente excluido.

Quanto ao mandato, que € o contrato que especifica todos os pardmetros de montagem
do fundo de investimento, foi permitido uma maior exposicio em risco'® de crédito e
posi¢des pré fixadas. Apesar de todo o desenvolvimento e experiéncia adquiridos na
administragfio de fundos de investimentos exclusivos, em setembro de 2000 todos eles

tiveram que ser encerrados, pois era a data limite para enquadramento da Resolugfio
2652 do Banco Central.

0 risco de rédito caracteriza-se pela possibilidade de nfo pagamento dos titulos na data do vencimento.
Associa-se.a emissfo de papéis privados.
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4.5 O MODELO ATUAL

O atual modelo de investimentos dos recursos do FUNPREYV, modificon a forma, mas
preservou o conteudo. Dizemos que modificou a forma porque os mecanismos
utilizados foram montados de forma a atender a legislagéio federal, abandonado os
fundos de investimentos, mas buscando outras alternativas que mantivessem o mesmo
patamar de remuneragio, ou seja 100% do CDIL Assim sendo, diante das poucas
alternativas que restaram, montamos com as institui¢des oficiais operacdes de tesouraria
denominadas de operagies compromissadas. Essas forma se investimento possui como
lastro os titulos piblicos federais. Esses titulos sfio adquiridos no mercado financeiro
pelas institui¢des, com o compromisso de venda e recompra, pagando ao investidor, no
caso o FUNPREV, a taxa de juros praticada no mercado para tais titulos. Comé a
estratégia montada entre 0 FUNPREYV e as instituigdes foi de remunerar o CDI, o risco
ficou todo com as institui¢Ges, que passaram a montar operagdes de Swap para garantir
0 patamar de remuneragdo acordado. Tal modalidade de aplicagfio s6 esta disponivel
para grandes investidores, com acesso aos mercados financeiros, portanto nio ¢ usual
nem conhecida do publico em geral. Podemos citar algumas vantagens comparativas
bastante significativas dessa modalidade de investimentos em relacdio a anteriormente
adotada via fundos de investimentos. Antes porém, ¢ preciso pontuar que, tal estratégia
50 se torna atrativa quando se busca aplicacdes de baixissimo risco, como no caso
apresentado. As vantagens sfo:
* baixo risco de crédito, em fungfio da operaglio estar lastreada em tftulos publicos
federais, portanto com risco soberano.;
* baixo risco de mercado, em fun¢fo das taxas de remuneracfo serem pré- fixadas,
ficando todo o risco por conta das institui¢des financeiras;
* baixo risco operacional, por estarmos operando com poucas instituicSes, facilitando
o controle;
* alta liquidez pela existéncia de um mercado bastante ativo para os titulos publicos
federais;
¢ barateamento da operagiio em fungiio de nfio pagamento de taxas de administragio
as instituigbes financeiras;

» atendimento inquestiondvel aos preceitos legais.
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A atual politica de investimentos, proposta ac Conselho Previdenci4rio — CONPREV, e

aprovada no inicio do ano 2001, para vigorar durante o ano, foi montada levando-se em

consideragio as modificagdes legais e a nova realidade que se apresentava. O quadro 3

abaixo demonstra a politica de investimentos proposta ¢ operacionalizada durante o ano

de 2001.

QUADRO 5 — Politica de Investimentos 2001

1. Recursos provenientes de alienagdes de patriménio vinculado ao Fundo Previdencidrio

) Apl:car;ao [' prewsto pe]a Res 2652) e g3 ;::u;eég; Sﬁ‘g;l:l?o '

1.1. Titulos de emissdo do Tesouro Nacu}nal mcluswe Credltos mimimo de | minimo de
Securifizados 80% 80%

1.2. Titulos de Emissdo do Banco Central do Brasil minimo de | minimo de
80% 80%

1.3. Titulos ou Valores Mobilidrios emitidos por instituigdes financeiras minimo de | minimo de
cujo capital social seja integralmente detido pela Unifio 80% 80%

1.4, Titulos ou Valores Mobilidrios de emissio de subsididrias das minimo de | minimo de
instituicdes listadas no item .3 80% 80%

2. Recursos em moeda corrente { contribuigdes, resgates de aplicacdes financeiras, aportes de
qualquer natureza em espécie, parcela em moeda da alienagfio de patrimdnio referido no item 1)

Aphcagxao ( prcwsto peia Res 2&52)

© b Limite da- .
| Res: 2652

-Limite

. 'sugerldo

2 1 Tftulos de emissdo do Tesouro Nacmna[ e/on Tltuk}s de emissio do
Banco Central do Brasil

até 100%

até 100%

2.2. Investimentos de Renda Fixa até 80% até 80%
2.2.1. Poupanca ( limitado a 5% dos recursos ¢m uma mesma instituic#o) até 80% 0%
2.2.2. Cotas de fundo de investimento financeiro (FIF) ¢ fundos
de aplicacfio em cotas de fundos de investimento (FAC) - ate 0% até 80%
limitado a 20% do patriménio liguido do fando de investimenie
2.2.3. Fundos de investimento constituidos nas modalidades até 30% At 30%

regulamentadas pela Comissfio de Valores Mobilidrios

Fonte: Relatérios do FUNPREV

A politica acima segue rigorosamente a Resolu¢fio 2652 do Banco Central. A destinacio

da primeira categoria de recursos, aqueles advindos da alienagiio de patriménio

vinculado ao Fundo Previdenciario, segue exatamente os limites maximos admitidos
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pela resolugfo, pois representam a categoria de ativos mais segura e liquida do mercado.
Da segunda categoria de recursos, aqueles em moeda corrente, a Unica recomendagio
que contraria os limites maximos admitidos pela citada Resolugfo sio os investimentos
em Poupanca. Entendemos que, a despeito da seguranca que esse investimento oferece,
o patamar de rentabilidade € muito inferior ao oferecido pelos demais ativos. A
aplicacdo em cotas de fundos financeiros, embora nfio estivessem nos planos de
investimentos, foram mantidos como medida preventiva, evitando alterar a politica caso

se resolvesse optar posteriormente por essa modalidade de investimento.

4.6 A PERFORMANCE DOS INVESTIMENTOS

A performance dos investimenios, desde de abril de 1998 até novembro de 2001, tem
demonstrado que os investimentos financeiros no Brasil sdo muito vulneraveis a fatores
internos e principalmente externos, levando a que essa volatilidade seja transmitida aos
retornos. O grifico que apresentaremos a seguir, demonstra muito claramente esse
comportamento. Fizemos uma analise dos retornos percentuais obtidos pelos
investimentos do FUNPREV, comparando-0s com a remuneracdo do CDI e com a meta
atuarial, que como dito anteriormente, € uma taxa representada pelo IGP-M acrescido de

uma taxa de juros de 6% ao ano. O grafico 1 abaixo ilustra esse comportamento.
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GRAFICO 1 — Performance dos Investimentos.
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Um aspecto que chama a atengfo no grafico € a volatilidade da meta atuarial. Ela reflete
exatamente o comportamento da taxa de inflacdo medida pelo IGP-M, e varia em
fun¢do do comportamento dos agregados macroeconémicos. J4 o comportamento dos
retornos do FUNPREV, acompanham o CDI de abril a dezembro de 1998, quando
verifica-se em janeiro de 1999 um forte descolamento. Esse comportamento anormal
surgiu em funcédo da forte desvalorizag@o cambial, motivada pela mudanga da politica
cambial, oportunidade em que o Governo abruptamente abandonou o sistema de bandas
e adotou a livre flutuagdo do cambio, levando a essa forte desvalorizag¢do do Real frente
ao dolar. Acompanhando essa alteragfio, aconteceu a elevagdo das taxas de juros
internas. Tal fato impactou fortemente em todos os ativos financeiros, levando a que
certas posigdes pré fixadas apresentassem comportamento dispare do comportamento do
CDI. Logo em seguida, j4 em mar¢o do mesmo ano verifica-se novamente aderéncia
dos retornos do FUNPREV ao CDI em virtude da elimina¢fio das carteiras mais
arrojadas. Perceba-se que até setembro do ano 2000 os rendimentos do FUNPREV
achavam-se colados no CDI, sendo essa politica desenvolvida por intermédio dos
fundos de investimentos e apenas uma pequena parcela alocado em operacdes

compromissadas. Em outubro do ano 2000 os fundos de investimentos foram extintos e
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passou-se a operar exclusivamente com operagdes compromissadas, auferindo a mesma
aderéncia que antes se tinha com os fundos de investimentos, porém sem a volatilidade

e 08 riscos embutidos nesses.
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5 CONCLUSAO

Os Fundos Previdencidrios Publicos, embora possuam a mesma misséo das Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada, assumem um carater especial na medida em que estéio
sob as normas das entidades piblicas, e a elas subordinado. Ao contrario das EFPP,
cuja existénecia data de 1977, concedendo-lhes ja4 uma certa tradigdo e solidez, os
Fundos Previdenciarios Publicos datam de 1998, € mesmo assim encontram-se em
estado bastante embriondrio na maioria das entidades da federagfo. As regras que
norteiam as EFPP emanadas tanto do Ministério da Previdéncia quanto da autoridade
monetiria refletem essa diferenciacdo. As normas sfo distintas, mostrando-se muito

mais restritiva para os fundos piiblicos do que para as EFPP.

O modelo operacional inicialmente desenhado para o FUNPREV, calcado nos conceitos
puros das EFPP mostrou-se desconectado da realidade operacional do fundo.
Dificuldades que vio desde a forma de contratagéio, por licitaclo piblica, até a
dificuldade em se encontrar no mercado brasileiro os agentes idealizados, levaram a que
o modelo ndo fosse plenamente implantado. Fatores culturais do setor piblico também
devem ser considerados, haja vista que terceirizar agentes que irfo influenciar
diretamente na tomada de decis@io de natureza financeira ainda nfio esta difundido no
meio publico. Tais fatos levaram a que, no case especifico do FUNPREV, a estrutura
assumisse uma configuracdo minima, capaz de operacionalizar as atividades,
concentrando na méo do Estado o poder de decisfio, e delegando a terceiros apenas a

gestdo.

As politicas de investimentos por sua vez, sinalizaram uma tendéncia extremamente
conservadora. A reacdio dos drgfio de controle, tanto interno quanto externo, a possiveis
perdas pontuais nos investimentos de cardter mais arrojado, mais uma vez trouxeram
uma roupagem publica ao que é praticado pelas entidades privadas. Ainda que no
acumulado do ano os retornos financeiros fossem positivos, uma situagfo singular
adversa nesse periodo ndo contaria com a simpatia dos érgfos de controle. Assim sendo,
a aversdo ao risco, que € caracteristica do setor publico, foi disseminada e incorporada

as politicas de investimento do Fundo Previdenciario. No mais, ao s¢ optar por uma
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postura conservadora, privilegiando a aderéncia ao CDI e a preservagfio do valor
patrimonial do capital, em detrimento do alcance da meta atuarial de IGP-M mais 6% de
juros ao ano, as operagdes aversas a risco via tesouraria de bancos oficiats, mostraram-
se menos voldteis, menos expostas a chogues externos ¢ internos, menos arriscadas, e
passiveis de guestionamentos pelos 6rgéo de controle, apresentando o mesmo patamar

de remuneracio.

Para finalizar, por mais que os fundos previdencidrios piblicos se assemelhem as
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada, permanece a sua alma pablica, levando a
que os conceitos aplicados as EFPP sejam traduzidos para a realidade de atuagfo de

uma entidade pablica.
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