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RESUMO

Este trabalho se propde a analisar a alocacédo de recursos do Fundo Financeiro de
Previdéncia de Minas Gerais (FFP-MG), inserido no Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS-MG). O objetivo principal é verificar se os investimentos realizados no
fundo se deram com eficiéncia e eficacia. As analises levaram em consideracéo os
anos de 2022 e 2023, periodo em que o Departamento de Investimento de Recursos
Previdenciarios, criado em 2021, passou a gerir os ativos do fundo. A pesquisa
combina uma analise quantitativa e qualitativa dos investimentos, observando
indicadores de risco e retorno dos ativos, além de avaliar a politica de investimentos
adotada. Além disso, realizam-se analises para a carteira considerando as projecoes
macroeconémicas do Banco Central do Brasil para o periodo compreendido entre
2025 e 2027, com o objetivo de identificar possiveis ajustes necessarios na
composicao da carteira. Diante disso, apesar do cenario de déficit previdenciario
crescente nas contas publicas do governo de Minas Gerais, os resultados mostram
que a alocacao de recursos tem sido eficiente ao melhorar a rentabilidade do fundo,
e eficaz em alguns cenarios ao atingir a meta atuarial. No entanto, as possiveis
mudangas no cenario econdmico indicam a necessidade de revisdes da estratégia
de alocagao para garantir a sustentabilidade do fundo a longo prazo. Por fim, essa
monografia contribui academicamente ao preencher uma lacuna de estudos sobre a
gestao de recursos previdenciarios em nivel estadual.

Palavras-chave: Previdéncia, RPPS-MG, Alocagao de recursos, Carteira de
Investimentos e Rentabilidade.



ABSTRACT

This work aims to analyze the resource allocation of the Financial Pension Fund of
Minas Gerais (FFP-MG), which is part of the State Social Security System
(RPPS-MG). The main objective is to verify whether the investments made in the
fund were carried out efficiently and effectively. The analysis considers the years
2022 and 2023, a period during which the Pension Resource Investment
Department, created in 2021, began managing the fund's assets. The research
combines a quantitative and qualitative analysis of the investments, observing risk
and return indicators of the assets, as well as assessing the adopted investment
policy. Additionally, analyses are conducted on the portfolio considering the Central
Bank of Brazil's macroeconomic projections for the period between 2025 and 2027,
aiming to identify potential adjustments needed in the portfolio composition. In light of
this, despite the growing pension deficit in the public accounts of the government of
Minas Gerais, the results show that the resource allocation has been efficient in
improving the fund's profitability and effective in some scenarios by achieving the
actuarial target. However, possible changes in the economic landscape indicate the
need for revisions in the allocation strategy to ensure the fund’s long-term
sustainability. Finally, this dissertation makes an academic contribution by filling a
gap in studies on the management of pension resources at the state level.

Keywords: Pension, Minas Gerais' own social security system, Resource allocation,
Investment portfolio e Profitability.
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1. INTRODUGAO

A previdéncia social desempenha um papel fundamental na estrutura social e
econdmica de qualquer pais, sendo considerada um direito social no art. 6 da
Constituicdo Federal de 1988 (BRASIL, 1988). Tendo em vista a importancia e
necessidade de um sistema previdenciario sélido para os servidores publicos
mineiros e a previsdo no art. 40 da Constituicdo de que o Regime Proprio de
Previdéncia Social (RPPS) dos servidores titulares de cargos efetivos devera
preservar o equilibrio financeiro e atuarial, a gestdo eficiente dos recursos
destinados a previdéncia se torna uma questdo de interesse publico primordial
(BRASIL, 1988).

O primeiro sistema previdenciario que se tem noticia foi registrado no final do
século XIX na Alemanha, criado pelo chanceler Otto Von Bismarck. A partir dai,
outros paises comecgaram a adotar esse mecanismo de protec¢ao social. No Brasil, a
primeira lei que veio a se modificar para tornar o que temos hoje como previdéncia
social, foi a Lei Eloy Chaves de 1923 (NOGUEIRA, 2012). Contudo, os dados
demograficos da época demonstraram que havia cerca de 13 trabalhadores ativos
para cada aposentado, o que contrasta bastante com a situagdo vivenciada na
década de 2020, onde tem-se quatro trabalhadores compondo a m&o de obra em
atividade para cada aposentado (AGENCIA SENADO, 2023). Além disso, a

tendéncia € de uma diminuicdo ainda maior nessa relagcdo, uma vez que as
projecdes demograficas apontam para o envelhecimento da populagao.

Ao longo das ultimas décadas, tem sido observada uma queda na taxa de
natalidade da populagao brasileira, acompanhada por um aumento da longevidade,
0 que resulta em um envelhecimento demografico e apresenta desafios significativos
para a sustentabilidade do sistema previdenciario. Nesse sentido, o numero de
beneficiarios tende a crescer, enquanto, em segundo lugar, o periodo de
recebimento dos beneficios se prolonga em fungdo do aumento da expectativa de
vida (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2018).

No entanto, € notdria a importancia que as entidades previdenciarias, aqui
tratadas como Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) possuem no ambito
da sociedade, seja pelo alcance social de sua atividade no campo previdenciario ou
pelo papel que exercem no ambiente econémico como investidores institucionais.

Diante disso, a falta de mecanismos de controle de riscos torna essas entidades
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susceptiveis a problemas, comprometendo a manutencgao da liquidez, da solvéncia e
do equilibrio econémico e atuarial desses fundos (BOGONI; FERNANDES, 2011).
Portanto, observa-se que a preocupag¢ao com a gestédo do risco é focada no risco de
liquidez, para que as obrigagbes possam ser pagas no curto prazo sem ameacga a
solvéncia, segurancga e equilibrio do fundo, o que é indispensavel para regimes de
reparticao simples.

Sob essa perspectiva, a estabilidade financeira e atuarial dos RPPS nao diz
respeito apenas aos servidores publicos e aos governos, mas € uma questido que
afeta toda a sociedade, pois estad intrinsecamente ligada a capacidade de
implementagdo de politicas publicas que tém um impacto direto na vida dos
cidadaos. Portanto, a busca pelo equilibrio dos RPPS deve ser encarada como uma
politica publica de Estado, envolvendo planejamento e agdo governamental, em um
processo voltado para a consecucdo de objetivos socialmente relevantes e
politicamente estabelecidos (NOGUEIRA, 2012).

Um RPPS representa um sistema previdenciario estabelecido internamente
em cada entidade federativa dos funcionarios publicos efetivos. Dentre os principais
objetivos dos RPPS estdo a administracdo e gestdo dos recursos e fundos
previdenciarios, assim como o0 gerenciamento e a operacionalizagdo do regime
préprio, abrangendo a concessdo, pagamento e manutencdo dos beneficios
concedidos aos participantes (DAMASCENO, 2021). Ainda, o Fundo Financeiro de
Previdéncia de Minas Gerais (FFP-MG), criado por meio da Lei Complementar n°
156/2020, é gerido pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado de Minas
Gerais (Ipsemg) e possui como grupo coordenador a Secretaria de Estado de
Planejamento e Gestdao (SEPLAG) e a Secretaria de Estado de Fazenda (SEF)
(MINAS GERAIS, 2020). Caracteriza-se como um fundo de reparticdo simples, em
que uma geragdo “sustenta” o beneficio da outra, ou seja, as receitas séo,
prioritariamente, destinadas aos pagamentos das despesas previdenciarias
(IPSEMG, 2023). Portanto, os recursos que ficam temporariamente na conta do
FFP-MG sado alocados em ativos, como Fundos de Investimento do mercado
financeiro.

Aliado a isso, em outubro de 2021, o Departamento de Investimento de

Recursos Previdenciarios (DEINV) da Diretoria de Previdéncia Ipsemg foi criado.
Este tem como competéncia, conforme Decreto 48.293, de 28 de outubro de 2021

(MINAS GERAIS, 2021), “planejar, organizar, dirigir e controlar a execuc¢do das
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operagoes de investimentos, de financiamentos, de fluxo de caixa e de orcamento
do fundo de previdéncia do RPPS dos servidores publicos civis do Estado”.

No contexto das receitas do Ipsemg, observa-se, que apds a criagao do
DEINV, houve uma grande evolugdo na receita patrimonial do mesmo, a qual
corresponde, em sua totalidade, as receitas de valores mobiliarios, ou seja,
representam os rendimentos das aplica¢cdes do FFP-MG. Observa-se, que em 2021,
conforme Relatérios Resumidos de Execucédo Orgamentaria (RREQO), essa receita foi
de R$ 9,1 milhdes, e, apods criagdo do departamento, em 2022 e 2023, foram,
respectivamente, R$ 45,77 milhdes e R$ 60,37 milhdes (MINAS GERAIS, 2021,
2022, 2023). Portanto, mesmo que o sistema de reparticao simples e o FFP-MG néo
tenham o objetivo de criar reservas, ainda representam uma evolucao significativa e
um pilar estratégico para a autarquia (IPSEMG, 2023). Além disso, relaciona-se com
a importancia de se alocar os recursos com qualidade para conseguir retornos ainda
mais significativos.

O presente trabalho complementa as pesquisas de Givisiez (2009),
Damasceno (2021) e Costa (2023) ao agregar analises a respeito da alocacao de
recursos do sistema previdenciario estadual, onde observa-se escassez de trabalhos
que abordam esse tema especifico. Boa parte das produgdes, como o artigo de
Damasceno (2021), realiza um mapeamento normativo, ja desatualizado, apontando
as legislagdes existentes sobre o RPPS e suas implicagées na Gestao do Fundo. Os
dados relativos a monografia de Costa (2023) ndo trazem informac¢des mais
aprofundadas sobre o FFP-MG e as alocagdes, rendimentos e normativos relativos a
essa atuacdo. Quanto a dissertacado de Givisiez (2009), além de ja constarem com
dados e informagdes desatualizadas, datando de quinze anos atras, nao realizam
uma analise especifica da alocagdo em Minas Gerais. Além disso, o estudo nao teve
como objetivo analisar o desempenho dos fundos com base no risco e retorno
atingido.

Diante disso, a analise proposta neste trabalho contribui para uma melhor
compreensao sobre a area, o que pode ser relevante para gestores e servidores
publicos envolvidos na alocagdo de recursos do FFP-MG. Ao disponibilizar
informagdes detalhadas e analisar os resultados obtidos, esta pesquisa contribui
para uma analise mais profunda das alocagdes no cenario especifico de Minas

Gerais e para projegdes futuras.



16

Dessa forma, considerando a transigdo demogréfica, a crise fiscal em Minas
Gerais, a importancia da estabilidade financeira e atuarial dos RPPS, o alto volume
de recursos geridos pelo FFP-MG, a receita de rendimento relevante para o Ipsemg
e a importancia académica devido a caréncia de estudos especificos, o objeto de
estudo deste trabalho € a alocagao de recursos do Fundo Financeiro de Previdéncia
(FFP-MG) do Regime Préprio de Previdéncia Social de Minas Gerais (RPPS-MG).
Diante disso, busca responder: 1) Como ocorre a alocagao de recursos do Fundo
Financeiro de Previdéncia do RPPS-MG? Essa alocacao foi eficiente e eficaz em
2022 e 20237 2) Considerando as previsbes macroecondémicas para os proximos 3
anos (2025, 2026 e 2027), havera necessidade de reformulacdo da carteira?

Para pautar o caminho a se chegar nessas respostas, primeiramente, foi
realizada uma revisao historica a respeito da previdéncia, sua origem no Brasil e no
mundo, as particularidades para os servidores publicos, as reformas recentes, a sua
importancia para a sociedade e os varios desafios atuais. Em um segundo momento,
desenvolveu-se um marco legal, juntamente com o desenvolvimento historico, sobre
os RPPS em si, as caracteristicas, tipos de regime e a Resolugao 4.963, de 25 de
novembro de 2021, que dispde sobre as aplicagdes dos recursos e outras regras de
funcionamento. Posteriormente, abordou-se especificamente sobre o RPPS de
Minas Gerais, caracterizando o FFP-MG, objeto principal deste trabalho, por meio de
uma contextualizacao histérica, o cenario atual, o déficit previdenciario e a situagao
atuarial. Para fechar os capitulos antes da analise principal, foram explicados
diversos conceitos relacionados aos investimentos que serdo utilizados na analise,
tais como mercado financeiro, fundos de investimento, fundos imobiliarios, titulos
publicos, indice de sharpe, benchmark e projecdées macroeconémicas.

No que tange a sequéncia e organizagao do trabalho, o capitulo 2 discorre
sobre a Previdéncia Social, abordando inicialmente sua origem no mundo e no
Brasil. Historicamente, a previdéncia surgiu da necessidade de lidar com
adversidades, de forma individual e familiar, até evoluir para praticas coletivas de
mutualismo na Idade Média. Na Europa, com o crescimento urbano, surgiram as
primeiras leis de protegéo social nos séculos XV e XVI. No Brasil, a previdéncia foi
fortemente influenciada por seu desenvolvimento capitalista tardio e por um Estado
patrimonialista. No entanto, a primeira grande iniciativa previdenciaria foi a Lei Eloy
Chaves, de 1923, seguida pela criagdo dos Institutos de Aposentadoria e Pensdes

no governo de Getulio Vargas. Sob essa perspectiva, a Constituicdo de 1988
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consolidou a seguridade social no pais, com importantes reformas nas décadas
seguintes para tentar garantir a sustentabilidade do sistema (NOGUEIRA, 2012).

Neste mesmo capitulo, discorreu-se acerca da previdéncia dos servidores
publicos no Brasil, destacando trés periodos principais. Antes da Constituicao de
1988, em que poucos servidores tinham cobertura previdenciaria e a aposentadoria
era vista como uma recompensa pelos servigos prestados ao Estado. A ampliagéo
dos regimes proprios de previdéncia (RPPS) ocorrida apos 1988 e a publicagao da
Emenda Constitucional n° 20/98 trouxeram equilibrio financeiro e atuarial ao
sistema, tornando-o contributivo. Destaca-se que o sistema de previdéncia dos
servidores, marcado pelo patrimonialismo e corporativismo, proporcionou privilégios,
como aposentadoria integral e beneficios ndo contributivos, o que contribuiu para o
déficit previdenciario dos RPPS (COSTA, 2023).

O capitulo também aborda as reformas recentes da previdéncia no Brasil,
motivadas pelo desequilibrio fiscal gerado pelo aumento das despesas
previdenciarias e pela transicdo demografica. Desde a Constituigdo de 1988, seis
emendas foram introduzidas para reduzir beneficios e garantir a sustentabilidade do
sistema. A Emenda Constitucional n° 6/2019 destacou a necessidade de reformas
para corrigir desigualdades, evitar o aumento da divida publica e liberar recursos
para outras areas, como saude e educagao (COSTA, 2023). Mesmo com algumas
melhorias, como o aumento das receitas de contribuicdo, o déficit previdenciario
persiste e tende a crescer, tanto no cenario nacional quanto no estadual, apontando
para a necessidade de reformas futuras.

O capitulo 3 é dedicado aos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS),
sistemas previdenciarios exclusivos para servidores publicos. Os RPPS podem
operar sob dois modelos principais: reparticdo simples e capitalizacdo. No modelo
de reparticdo simples, as contribuicdes dos trabalhadores em atividade financiam as
aposentadorias atuais, enquanto no modelo de capitalizagdo, os recursos
arrecadados por meio das contribuicdes sdo alocados em fundos de investimentos
para garantir os beneficios futuros dos préprios contribuintes.

Além disso, aborda-se que a gestdo dos RPPS deve seguir critérios rigorosos
de segurancga, rentabilidade e transparéncia, conforme estabelecido pela Resolugao
4.963/2021, norma que define diretrizes para a aplicagao dos recursos, buscando
minimizar riscos e garantir a liquidez necessaria para o pagamento de beneficios.

Sob essa perspectiva, investimentos em renda fixa, variavel, fundos imobiliarios e
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outros ativos sao permitidos dentro de limites que visam proteger os fundos de
oscilagbes econdmicas e garantir sua sustentabilidade a longo prazo (CMN, 2021).
Diante disso, a boa governanga e a gestdo prudente dos RPPS sao essenciais ndo
apenas para a solvéncia dos fundos, mas também para o equilibrio das finangas
publicas, afetando diretamente a capacidade do Estado de investir em outras
politicas publicas.

No capitulo 4, discute-se acerca do sistema de previdéncia publica de Minas
Gerais, que passou por diversas mudangas ao longo da historia, desde a criagédo de
beneficios como pensbdes e aposentadorias em 1909. Inicialmente, sem contribuicéo
previdenciaria, as aposentadorias eram um direito vinculado ao emprego publico.
Em 2002, o estado instituiu seu Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS),
criando o Fundo Previdenciario (Funpemg), extinto em 2013. Com isso os servidores
passaram a ser cobertos pelo Funfip. Ademais, a reforma de 2020 implementou
ajustes como a elevacdo da idade minima de aposentadoria e o aumento das
aliquotas de contribuicdo (COSTA, 2023).

Ainda neste capitulo, destaca-se o Fundo Financeiro de Previdéncia do
Estado de Minas Gerais (FFP-MG) que foi criado em 2020 para substituir o Fundo
Financeiro de Previdéncia (Funfip), gerido pelo Ipsemg. Nesse sentido, o FFP-MG
funciona sob o regime de reparticado simples, onde as receitas sdo direcionadas ao
pagamento imediato das despesas previdenciarias. Apesar disso, a gestdo dos
recursos é feita com o objetivo de alcangar a meta atuarial de rentabilidade. Nos
ultimos anos o fundo tem mostrado um aumento significativo nos rendimentos,
especialmente apds a criagcdo do Departamento de Investimento de Recursos
Previdenciarios, com aplicagdes financeiras que contribuiram para a evolugao das
receitas do Ipsemg (IPSEMG, 2023).

Entretanto, o governo de Minas Gerais tem enfrentado desafios financeiros
significativos, em virtude do crescente déficit previdenciario. O impacto das reformas
no sistema previdenciario foi temporario, e em 2022, o governo mineiro registrou,
apesar do relativo recuo em 2020 e 2021, um déficit de mais de R$18 bilhdes
(COSTA, 2023). Para 2023, o déficit aumentou ainda mais, alcangcando R$ 19
bilhdes, o que representa cerca de 20% da Receita Corrente Liquida do Estado.
Além disso, a situacdo atuarial do FFP-MG mostra uma previsdo de insuficiéncia

financeira para 2024, o que exigira aportes significativos por parte do estado
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(IPSEMG, 2023). Diante disso, ha necessidade de reformas, ndo apenas gestao
qualificada, para garantir a sustentabilidade do sistema previdenciario a longo prazo.

No capitulo 5, ressalta-se a importancia da alocagao de recursos em fundos
de pensédo, destacando que esses fundos geralmente optam por estratégias de
investimento conservadoras, visando garantir a solvéncia e a liquidez para honrar
seus compromissos com os beneficiarios. Devido as altas taxas de juros no Brasil,
os fundos n&o precisavam, até recentemente, assumir maiores riscos, mesmo com
possibilidades de investimentos em renda variavel (GIVISIEZ, 2009). Além disso,
sdo discutidos conceitos mais técnicos relacionados a tematica de investimentos, os
principais tipos de fundos de investimento, como os de renda fixa e imobiliarios, e os
riscos associados ao mercado financeiro, como os de crédito, liquidez e mercado.
Do mesmo modo, sdo destacados os tipos de titulos publicos e suas principais
caracteristicas, ativos estes que sdo a maioria da alocacao dos fundos de renda fixa
focados em alocacao de RPPS.

Ainda, destaca-se um importante conceito utilizado na analise, o indice de
Sharpe, ferramenta utilizada para medir o desempenho de fundos de investimento
ajustados ao risco (PAULA, 2021). A interpretacao do indice indica que quanto maior
o valor, melhor o desempenho ajustado ao risco, porém indices negativos
inviabilizam comparacgdes. Dessa forma, é essencial considerar os critérios utilizados
para o calculo, como o periodo e o indexador, assim como entender os numeros
subjacentes ao indice. Também aborda-se os benchmarks, que s&o padrdes de
referéncia para avaliacdo de desempenho e desempenham um papel crucial na
analise, ajudando a estabelecer expectativas de retorno. Por fim, o Relatério de
Mercado Focus, publicado semanalmente pelo Banco Central, € uma importante
fonte de projegdes macroecondmicas e foi utilizado para a projecao final.

O capitulo 7 trata da politica de investimentos do FFP-MG, e da carteira do
fundo, considerando a posigao consolidada em dezembro de 2022 e 2023, além dos
fundos de investimento alocados. Para responder objetivamente a questdo de
pesquisa foi feita uma analise quantitativa considerando retorno e risco dos fundos,
também levando em conta pontos qualitativos da estratégia abordada na politica.
Também foi analisado o desempenho da carteira em 2022, 2023 e no acumulado
desses dois anos para se comparar a meta estabelecida. Por fim, foram feitas
projecdes considerando os cenarios econdmicos previstos para os proximos 3 anos

(2025, 2026 e 2027) para avaliar a necessidade de mudancgas futuras na alocacéo.
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Em sintese, este trabalho possui como objetivo geral analisar a alocagéo de
recursos do Fundo Financeiro de Previdéncia (FFP-MG) do Regime Proprio de
Previdéncia Social de Minas Gerais (RPPS-MG), com foco na atuagdo do
Departamento de Investimentos desde sua criagdo em outubro de 2021, bem como
as tendéncias futuras. Sob essa perspectiva, tém-se como objetivos especificos:
contextualizar os problemas do sistema previdenciario; descrever o déficit
previdenciario de Minas Gerais; explicar como funciona a alocagdo dos recursos;
analisar os ativos em que o FFP-MG investe; verificar a eficiéncia e eficacia da
alocacdo dos recursos e avaliar como as previsdes do cenario econémico para os
préximos anos podem impactar no rendimento da carteira do FFP-MG.

Nesse sentido, este trabalho tem como hipdtese que, considerando os limites
previstos em Resolugcdo, a meta atuarial, a estratégia adotada e o cenario
macroecondmico, a alocac¢ao de recursos da carteira de investimento do FFP-MG
teria sido eficiente e eficaz desde a criacdo do Departamento; no entanto,
considerando as possiveis mudangas no cenario macroecondmico, possivelmente

havera necessidade de reformulagao na carteira para os préximos anos.
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2. A PREVIDENCIA SOCIAL

2.1. A Origem no mundo e no Brasil

A preocupagdo por economizar recursos para lidar com os momentos de
necessidade se da desde os primérdios da humanidade. A ideia de que eventuais
adversidades possam ameacar a sobrevivéncia reflete na forma rudimentar que a
"previdéncia" era administrada. Antigamente, a preocupagédo com a gestao financeira
equilibrada se limitava ao nucleo familiar ou, no maximo, a tribo a que se pertencia,
ou seja, nao haviam ainda grandes preocupagdes com uma responsabilidade social
mais ampla. As primeiras assembleias de protegdo coletiva relacionadas a
organizagdo do trabalho, como confrarias, irmandades, grémios, guildas e
corporagdes, surgiram durante a ldade Média e reuniam pessoas do mesmo oficio
ou profissao. Influenciadas pela Igreja Catdlica, essas associagdes prestavam auxilio
mutuo aos seus membros, caracterizando o mutualismo, ou seja, uma relagéo de
cooperagao e suporte reciproco, que se desenvolveu ao longo de varios séculos
(NOGUEIRA, 2012).

A Europa experimentou a criagdo das primeiras leis voltadas a arrecadagéo e
distribuicdo de recursos para os indigenas nos séculos XV e XVI. A medida de
ordem publica, exigida em razdo da ameacga que a fome e a miséria representavam
para a sociedade, suplantou o espirito de caridade nesse periodo politico. Assim,
essa abordagem atendia a exigéncia de sustentar importantes contingentes de
habitantes nos centros urbanos, com o objetivo de atender a escalada de demanda
por mao-de-obra proveniente dos processos de desenvolvimento mercantil,
manufatureiro e industrial. Diante disso, as origens da previdéncia social podem ser
rastreadas até as praticas de mutualismo e assisténcia aos necessitados, que
formaram as bases do seguro social e da solidariedade promovida pelo Estado. No
entanto, essas iniciativas representam apenas os primérdios do que viria a ser a
previdéncia social moderna. Quando o seguro social obrigatério foi implementado, a
previdéncia social tomou sua forma conhecida hoje na Alemanha, da conclusédo do
século XIX (NOGUEIRA, 2012).

Considerando esses detalhes do principio da origem da previdéncia social no
mundo, é importante compreender como ocorreu esse processo no Brasil. Sob essa
perspectiva, a trajetéria da previdéncia social no Brasil esta profundamente

entrelacada com os eventos historicos mais significativos do século XX. Nesse
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sentido, Nogueira (2012) ressalta o estudo do pesquisador James M. Malloy, que
fundamentou a evolugao da politica de previdéncia social no Brasil em alguns fatores
que ele considerou cruciais para diferenciar o pais do modelo ocidental de
desenvolvimento capitalista e da relagdo entre Estado e sociedade. Primeiro, o
“‘desenvolvimento capitalista dependente retardatario”, que surge do fato de o Brasil
nao ter passado pela transicdo do feudalismo para o capitalismo moderno da mesma
maneira e no mesmo periodo que a Europa Ocidental. Desse modo, o pais se
aproximou do sistema de producdo capitalista de forma mais intensa apenas na
segunda metade do século XIX, quando este ja era dominado pelas nagdes mais
avangadas da Europa e dos Estados Unidos, com a vigéncia de um modelo
agroexportador primario (NOGUEIRA, 2012).

Segundo, o “patrimonialismo”, um conceito criado pelo sociélogo Max Weber e
aplicado ao Estado brasileiro por Raymundo Faoro, que descreve o Estado
patrimonial como uma forma de dominagao politica tradicional herdada de Portugal,
onde o Estado administrativo é formado por uma aristocracia ligada ao soberano
pela distribuicdo de cargos. Dessa forma, esse sistema cria um estamento
burocratico distanciado da sociedade, sem uma separacgao clara entre as esferas
publica e privada. Terceiro, a “cooptagdo politica”, resultante da relagdo desigual
entre a expansao do poder estatal e a mobilizacdo dos grupos sociais, que gera um
sistema de participacao politica fraco, dependente e controlado de forma hierarquica
pelas elites (NOGUEIRA, 2012).

Finalmente, o "corporativismo", que se combina com o patrimonialismo e a
cooptacdo, é definido como um sistema de representagdo de interesses no qual o
Estado governa a sociedade através da organizacdo de estruturas hierarquica e
funcionalmente diferenciadas, o que Iimpede a formacdo de associacdes
espontaneas (NOGUEIRA, 2012). Nesse sistema, a autonomia das associagdes é
restringida, o que mantém a sociedade sob a supervisdo direta do Estado. Assim,
acontece um ambiente em que a participagdo e a mobilizagdo social sao
estritamente controladas, limitando as variabilidades e plenitude de vozes e
interesses em frente a sociedade.

Diante desse contexto, as primeiras iniciativas ligadas a preocupagao com a
formacgao de fundos suficientes para a transicdo rumo a inatividade surgiram no inicio
na década de 1920, com a criacdo das Caixas de Aposentadorias e Pensbes

(CAPs). Essas ultimas foram inicialmente destinadas a categorias profissionais
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especificas, como ferroviarios e portuarios. A Lei Eloy Chaves (Lei n.° 4.682) de
1923 marcou um ponto de inflexdo, criando a primeira CAP para funcionarios de
empresas ferroviarias, e, a cobertura previdenciaria foi expandida para incluir outras
categorias de trabalhadores com o tempo. Além disso, os Institutos de Aposentadoria
e Pensdes (IAPs) foram criados pelo governo de Getulio Vargas durante os anos
1930 e 1940, como o IAPI para industriarios. Como resultado, estes forneciam
assisténcia médica e outros beneficios sociais, além de cuidar das aposentadorias e
pensdes, formando assim uma estrutura mais estruturada do sistema previdenciario
(NOGUEIRA, 2012).

Em 1966, ocorreu a unificacdo dos diversos IAPs no Instituto Nacional de
Previdéncia Social (INPS), padronizando os beneficios e regras previdenciarias.
Posteriormente, em 1977, foi criado o Instituto Nacional de Assisténcia Médica da
Previdéncia Social (INAMPS) para separar a assisténcia médica da previdéncia,
promovendo maior especializagao e eficiéncia na gestao dos beneficios.

Apds essas mudangas mais significativas na estrutura, a promulgacao da
Constituicao Federal de 1988 representou um marco para a histéria da previdéncia
brasileira. Ela contribuiu de forma significativa para a consolidacdo dos direitos
sociais e representou um importante marco no sistema de protecdo social e na
natureza do direito a previdéncia social (BRASIL, 1988). Primeiramente,
diferentemente das Constituicbes anteriores (1934 e 1969), que mencionavam a
previdéncia social apenas no contexto da “Ordem Econdmica e Social’, a
Constituicao de 1988 a incluiu em um capitulo especifico sobre seguridade social, no
titulo relativo a “Ordem Social” (NOGUEIRA, 2012). Ademais, conforme o artigo 193:
“A ordem social tem como base o primado do trabalho, e como objetivo o bem-estar
e a justica sociais” (BRASIL, 1988).

Além disso, a Constituigdo de 1988 regulamenta os direitos a saude,
assisténcia social e previdéncia social como componentes de um sistema de
protecdo social. Embora cada um tenha seu campo de atuacéo independente, eles
sdo integrados sob o conceito de seguridade social, que visa garantir um minimo de
bem-estar em situagbes de necessidade (BRASIL, 1988). Nesse contexto, o
paragrafo unico do artigo 194 enumera os principios desse sistema:

| - universalidade da cobertura e do atendimento; Il - uniformidade e
equivaléncia dos beneficios e servigos as populacdes urbanas e rurais;
Il - seletividade e distributividade na prestacdo dos beneficios e
servigos; IV - irredutibilidade do valor dos beneficios; V - equidade na
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forma de participagdo no custeio; VI - diversidade da base de
financiamento, identificando-se, em rubricas contabeis especificas
para cada area, as receitas e as despesas vinculadas a acdes de
saude, previdéncia e assisténcia social, preservado o carater
contributivo da previdéncia social; VIl - carater democratico e
descentralizado da administracdo, mediante gestdo quadripartite, com
participacao dos trabalhadores, dos empregadores, dos aposentados e
do Governo nos 6rgaos colegiados (BRASIL, 1988, art.194).

Ainda assim, o direito a previdéncia social € detalhado minuciosamente na
Constituicdo de 1988. Nogueira (2012) realizou um estudo comparativo com as
Constituigdes de 35 outras nagdes e constatou que quase todas (33) mencionaram o
direito a previdéncia social, com a maioria (28) considerando-o um direito
fundamental. No entanto, poucas Constituicbes, como as da Suiga e do Equador,
abordam o assunto com tanto detalhe quanto a Constituicdo brasileira, que se
destaca pela constitucionalizagdo abrangente das regras de previdéncia social,
refletindo a tradigao juridica nacional que também se aplica a outros assuntos, como
a administragdo publica e o sistema tributario (NOGUEIRA, 2012).

Portanto, além de estabelecer um sistema de seguridade social mais amplo,
que inclui previdéncia, saude e assisténcia social, financiado por toda a sociedade,
também marcou um esforgo para universalizar a cobertura previdenciaria, incluindo
trabalhadores urbanos e rurais no sistema. Sob essa perspectiva, essa iniciativa
visou reduzir as disparidades sociais e garantir um acesso mais equitativo aos
beneficios sociais, reconhecendo a importancia de proteger todos os trabalhadores,
independentemente do setor em que atuam. Ao longo dos anos 1990 e 2000, varias
reformas foram implementadas para garantir a sustentabilidade do sistema,
ajustando regras de contribuicdo e beneficios. Em 1990, o INPS foi transformado no
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), responsavel pela administragdo dos

beneficios previdenciarios, consolidando ainda mais o sistema (NOGUEIRA, 2012).

2.2. Previdéncia dos servidores publicos

Considerando a relevancia historica da Constituicao de 1988 e o carater
reformista da Emenda Constitucional n° 20/98, que introduziu alteracées ao RPPS e
ao RGPS concomitantemente, Nogueira (2012) propde que o desenvolvimento da
previdéncia dos servidores publicos pode ser dividido em trés grandes periodos.
Primeiramente, antes da Constituicdo de 1988, o regime previdenciario cobria

apenas um pequeno numero de servidores publicos e a aposentadoria era vista



25

apenas como uma mudanca de status de ativo para inativo, sem preocupacdes
financeiras ou atuariais significativas. Apesar de manter os beneficios e vantagens
anteriores, o periodo pods-Constituicdo de 1988 foi marcado pela expansao dos
regimes proprios de previdéncia, principalmente nos municipios. Finalmente, a
previdéncia dos servidores publicos foi transformada em um beneficio baseado na
contraprestacdo dos servidores a partir da Emenda Constitucional numero 20/98,
que adicionou o equilibrio atuarial e financeiro, além de um carater contributivo
(COSTA, 2023).

Os servidores publicos, por conta da prépria natureza de suas funcgoes,
mantinham uma relacdo préxima com o Estado, o que, combinada com sua
capacidade de organizacgao e pressao, fez com que essa categoria fosse a primeira
no pais a obter garantias protetivas (DUARTE, 2017; CAMPOS, 2002). Assim como,
0 pioneirismo dos servidores na conquista desse direito esta relacionado a natureza
politica e econdmica de suas fun¢des, uma vez que ocupam cargos fundamentais
para o funcionamento do Estado (COSTA, 2023).

No regime previdenciario dos servidores publicos, garantias assistencialistas,
provisdo de saude para segurados e dependentes, e medidas de habitagcdo
adquiriram um papel relacionado a politica de pessoal, refletindo o carater
patrimonialista do Estado brasileiro, em que o servidor era visto como propriedade
estatal, devendo obediéncia e dedicagdo. Em vez disso, o Estado assumia a
responsabilidade financeira pelo servidor incapaz de trabalhar, o que explica a
natureza nao contributiva da previdéncia dos servidores publicos por muito tempo.
Assim, a aposentadoria era vista como uma recompensa pelos servigos prestados ao
Estado, considerando a alta responsabilidade, lealdade e sacrificios dos servidores
(SOUZA, 2004).

Historicamente, os gastos previdenciarios dos servidores publicos eram
inseridos no gasto de pessoal e financiados pelo Tesouro, resultando em baixa
transparéncia e dificultando o controle social e a distribuicdo de recursos (DUARTE,
2017). Esse cenario contribuiu para o desequilibrio do sistema a partir da década de
1990 e a necessidade de reformas para se manter o equilibrio financeiro e atuarial
dos RPPS.

O Estatuto do Servidor Publico, criado pela Lei no 1.711/1952 e considerado
por Souza (2004) um exemplo notavel de como o Estado trata os servidores publicos

de maneira privilegiada, tratou a previdéncia como uma politica de pessoal e nao
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apenas um direito previdenciario. As principais garantias que foram estabelecidas
incluiam a concessao de aposentadoria integral em caso de doenga ou acidente de
trabalho, a redugao do tempo de servigo necessario para a aposentadoria em alguns
casos e a revisdo dos proventos de aposentadoria. Ademais, desenvolveu também
beneficios adicionais para servidores que continuariam trabalhando apos atingir o
tempo de servigo exigido, como licengas especiais, pensdo por morte e peculio
especial para a familia do servidor falecido (SOUZA, 2004).

Além disso, a falta de integracédo e cooperagao no regime previdenciario gerou
divergéncias entre regimes subnacionais e categorias de servidores, facilitando
fraudes e diminuindo a transparéncia e controle do sistema (NOGUEIRA, 2012). Sob
essa perspectiva, a peculiaridade desse sistema se manifesta na continuidade do
vinculo do servidor publico com o Estado apds a aposentadoria, transformando seu
salario em provento (SOUZA, 2004). Desse modo, essas condigbes privilegiadas
explicam as diferengas entre os direitos e modelos de previdéncia para trabalhadores
do setor privado e publico, além da dificuldade em realizar reformas estruturais no
sistema previdenciario brasileiro (DUARTE, 2017).

Embora tenha instituido um vasto conjunto de direitos e garantias e criado um
sistema de protegcdo social robusto e inovador em comparagcdo a experiéncia
internacional, o cumprimento de todos esses dispositivos tornou-se "excessivamente
oneroso aos cofres publicos e de duvidosa justica social" (AMARO, 2011 apud
COSTA, 2023, p. 48). O desequilibrio financeiro e atuarial do regime préprio de
previdéncia era um problema crénico, derivado do seu modelo de organizagéo e das
regras permissivas, ou mesmo da falta de regulacdo que facilitavam o acesso a
beneficios.

Por outro lado, existem varios fatores que contribuem para a deterioragao da
previdéncia publica, mas Nogueira (2012) enfatiza alguns: ma gestdo dos fundos,
financiamento de beneficios baseado apenas em recursos do Tesouro, muita
fragilidade e heterogeneidade legal e institucional e o perfil do quadro de pessoal,
composto por servidores que geralmente entram em idade avangada e com uma
taxa de reposigdo negativa. Portanto, sem uma fonte propria de recursos, esses
fatores resultaram em um alto gasto previdenciario.

Desse modo, essa ineficiéncia na gestao dos fundos abordados por Nogueira
(2012) demonstra a importéncia do objeto deste trabalho. Apesar da série de

beneficios e garantias que visavam reconhecer a importancia dos servidores
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publicos e compensa-los por sua lealdade ao Estado, observa-se que foram
estabelecidos precedentes que contribuiram para os elevados custos
previdenciarios. Nesse sentido, a concessao de aposentadoria integral em casos de
doenca ou acidentes de trabalho, a reducdo do tempo de servico necessario para a
aposentadoria e a revisdo constante dos proventos de aposentadoria criaram um
sistema oneroso e insustentavel a longo prazo. Esses beneficios, inicialmente vistos
como avangos sociais, juntamente com a transicdo demografica, refletem hoje no
déficit previdenciario dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS).

A estrutura generosa e muitas vezes desvinculada da contribuicdo real dos
servidores ao sistema previdenciario gerou um descompasso entre receitas e
despesas, resultando num déficit significativo que desafia as finangas publicas
atuais. Nesse sentido, “a atual crise financeira do estado de Minas Gerais pode ser
sumarizada principalmente em dois pontos: queda de receitas e aumento dos gastos
com inativos” (MORAIS et al, 2021, p.48).

2.3. Reformas recentes

Diante do cenario de concessdao de diversos beneficios aos servidores
publicos, somado ao processo de transicdo demografica, as reformas previdenciarias
foram se tornando cada vez mais necessarias. Em apenas 27 anos desde a
promulgacao da Constituicdo Federal, o sistema previdenciario sofreu seis emendas
constitucionais, que nao so6 reduziram beneficios e garantias previdenciarias, mas
também introduziram exigéncias para os segurados. Dessa forma, a previdéncia
deixou de ser vista como uma benesse para os servidores publicos e passou a ser
entendida como um beneficio contraprestacional (ALBUQUERQUE, 2021).

O aumento significativo do gasto publico com o sistema previdenciario
manteve-se um problema crénico para os governos. No que se refere ao Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS), as reformas implementadas conseguiram
estabilizar o crescimento das despesas em relagao ao PIB. No entanto, o déficit do
sistema continuou elevado devido a pressdao dos gastos com pagamentos de
beneficios e concessdes. Dessa forma, sem um novo ajuste, o continuo crescimento
dos gastos com a previdéncia exigiria um aumento significativo nas aliquotas de
contribuigao para sustentar o sistema (COSTA, 2023).

O governo acreditava que alterar as regras constitucionais da previdéncia

social era necessario para garantir a sustentabilidade do sistema atual e futuro, bem
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como para aumentar a poupanga e promover o crescimento econdmico do pais.
Diante disso, o diagnéstico fornecido pela PEC n° 6/2019 enfatiza que os padrdes
atuais criaram um sistema desigual e rigido (BRASIL, 2019). Nesse cenario, o alto
custo de pagamento de beneficios estava forcando o aumento da divida publica,
deixando a administracido publica e o pais em uma situagdo instavel. Além do
problema fiscal, os gastos elevados com a previdéncia social impedem o
investimento publico adequado em areas como educacdo, saude, seguranga e
infraestrutura, o que restringe politicas publicas extremamente necessarias no Brasil
(COSTA, 2023).

Além disso, o diagndstico evidenciou o impacto significativo da transicéo
demografica no sistema previdenciario brasileiro, que é financiado por um regime de
reparticao simples, assim como o RPPS de Minas Gerais. Devido ao aumento da
populacdo idosa e a diminuicdo da populagdo economicamente ativa, é provavel que
haja um desequilibrio significativo do sistema nos proximos anos. Isso acontecera
porque, enquanto o numero de beneficiarios aumentar, as despesas aumentarao,
enquanto o numero de contribuintes diminuira. Muitos desses regimes n&o
conseguiram acumular reservas suficientes para cobrir as despesas atuais, como no
caso de Minas Gerais, devido a situacdo particularmente preocupante dos RPPS.
Ademais, as regras de transicdo garantem beneficios com valores elevados,
aposentadorias especiais e concessao antecipada de beneficios para alguns grupos
especificos. Como resultado, as receitas geradas na maioria dos RPPS n&o séo o
bastante para cobrir todos os beneficios, o que leva a déficits constantes nas contas
publicas e dificulta o equilibrio atuarial do sistema previdenciario (BRASIL, 2019).

No entanto, as novas regras aplicadas ao Regime Proprio de Previdéncia
Social (RPPS) apds a EC 103/2019 concentraram-se principalmente no regime da
Unido, deixando a regulamentagdo de grande parte das questdes relacionadas ao
RPPS a cargo de cada ente federativo (BRASIL, 2019).

2.4. Importancia e problemas atuais

Com a promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988, a previdéncia social foi
incorporada a base da seguridade social, visando assegurar o bem-estar e a
equidade social para todos os cidaddos (BRASIL, 1988). Nesse sentido, funciona
como um sistema compulsério e contributivo para os trabalhadores formais em

atividade, que garanta recursos financeiros aos trabalhadores que ndo podem mais
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continuar exercendo suas ocupagdes, representando uma rede de seguranga
fundamental para a sustentagdo econdmica e social dos individuos (DUARTE, 2017).

Desse modo, a previdéncia social proporciona uma ampla gama de beneficios
financeiros e servicos de protecdo social, abrangendo diversos riscos e
vulnerabilidades que surgem ao longo da vida das pessoas, tanto para os segurados
diretos quanto para seus dependentes. Sob essa perspectiva, seus principais
objetivos sao proteger contra a pobreza e manter a estabilidade do consumo, além
de buscar a reducdo das desigualdades. Para cidaddos de baixa renda com
deficiéncia ou com mais de 65 anos que nao atenderam aos requisitos para
aposentadoria, existe ainda a protec¢ao social dos beneficios assistenciais continuos,
especialmente o Beneficio de Prestagdo Continuada (MINISTERIO DA
PREVIDENCIA SOCIAL, 2022).

Outrossim, considerando as caracteristicas da populagédo e as desigualdades
existentes no Brasil, a previdéncia social € ainda mais importante para o bem-estar
social e econdmico do pais. Assim, fornece uma rede de protecdo econbémica aos
trabalhadores e suas familias em caso de aposentadoria, invalidez, morte ou doenga,
garantindo uma renda minima e contribuindo para a redugdo da pobreza e da
desigualdade. Assim, os beneficios previdenciarios mantém certo nivel de consumo,
especialmente entre os idosos, contribuindo para a estabilidade e o crescimento
econdbmico, além de incentivar a formalizacdo do emprego por meio da
disponibilidade dos beneficios para os trabalhadores formais.

No entanto, observa-se uma série de problemas gerados a partir da forma que
foi construido e como funciona esse sistema, pois, ja na década de 1980, as
condi¢cbes do sistema de previdéncia evidenciaram um cenario insustentavel devido
ao crescimento da demanda por beneficios, a queda de recursos e ao aumento da
sonegacao (NOGUEIRA, 2012). Poderia minimizar esses problemas se a previdéncia
tivesse um mecanismo semelhante a um fundo de seguro, como um fundo
capitalizado. Por meio do investimento deste valor pago pela populacgao, talvez seria
possivel pagar todas as aposentadorias utilizando-se somente dos juros, deixando o
principal investido. Contudo, no Brasil isso ndo aconteceu. O dinheiro foi sendo gasto
enquanto a previdéncia ndo era um problema, com uma populagéo majoritariamente
mais jovem. Para esse fendmeno, foi muito utilizado ao longo do tempo a

desvinculacao de receitas da unido, com o fito de utilizar esse recurso da previdéncia
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para outros fins. Desse modo, este modelo tornou-se insustentavel, considerando as
mudancgas na piramide etaria do Brasil.

Portanto, tornou-se necessario fazer reformas para melhorar a
sustentabilidade e o equilibrio do sistema previdenciario brasileiro. Isso rompeu com
os beneficios extraordinarios que o sistema oferecia, particularmente na previdéncia
dos servidores publicos. Nesse contexto, varios fatores comecaram a pressionar os
sistemas de previdéncia social, o que resultou em varias reformas tanto em paises
em desenvolvimento quanto desenvolvidos. Entre esses fatores, destacam-se o
esgotamento do Estado de Bem-Estar Social, mudangas nos padrées demograficos
com reducdo da natalidade e aumento da expectativa de vida, alteragdes na
estrutura do mercado de trabalho, e a globalizacdo da economia, que exigiu maior
competitividade das economias nacionais (NOGUEIRA, 2012).

No entanto, as medidas adotadas com a instituicdo da Constituigado de 1988
contrariaram essa necessidade, aumentando as despesas previdenciarias ao
expandir concessbes e beneficios tanto para os trabalhadores do setor privado
quanto para os servidores publicos (DUARTE, 2017). Por essa razédo, as mudangas
necessarias ao sistema previdenciario comegaram a ganhar maior forca e apoio
politico somente na década de 1990, quando novos estudos sobre o tema apontaram
um cenario insustentavel para as finangas publicas caso as regras e garantias
previdenciarias permanecessem imutaveis.

Em um cenario mais atual, do ponto de vista da sustentabilidade da
previdéncia social, as proje¢cdes demograficas sdo essenciais, pois ajudam a prever
como evoluirdo as taxas de dependéncia da populacao idosa e previdenciaria. De
acordo com as projegcdes mais recentes da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU)
e do IBGE, o Brasil completou recentemente o processo conhecido como bdnus
demografico’. A razao de dependéncia total — que é a proporgao entre o nimero de
menores de 15 anos e idosos com 65 anos ou mais para cada pessoa em idade ativa
(populagao entre 15 e 64 anos) — que vinha diminuindo desde os anos 60, voltou a

aumentar. Principalmente influenciado pelo crescimento continuo da populagao

' O bénus demografico € um periodo em que a populagdo em idade produtiva cresce em relagéo a
populacdo dependente (criangcas e idosos), reduzindo a pressdo sobre sistemas sociais e
favorecendo o crescimento econdmico. Desse modo, essa fase oferece uma oportunidade Unica para
o desenvolvimento, mas exige investimentos em educacdo, saude e emprego para ser bem
aproveitada.
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idosa, resultando em uma maior razdo de dependéncia de idosos (MINISTERIO DA
PREVIDENCIA SOCIAL, 2022).

Diante disso, essa significativa mudanca demografica tera um impacto
substancial na previdéncia social, além de afetar a saude e a assisténcia social, ou
seja, todo o sistema de seguridade social. Do ponto de vista previdenciario, o
aumento na razao de dependéncia de idosos agrava a relagdo entre potenciais
beneficiarios e contribuintes do sistema (MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL,
2022).

Nesse contexto, o cenario atual em que se encontra a taxa de fertilidade
também é preocupante, pois, para a populacido de um pais ser reposta, € preciso
que esta taxa seja maior que 2,1. No Brasil, em 2022, a taxa era de 1,64
(ALBERNAZ; PILLE; 2023). Além disso, a cada 100 pessoas no Brasil, 43,2 sao
dependentes (Figura 1).

Figura 1 - Taxa de Dependentes no Brasil
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Fonte: Poder 360 (ALBERNAZ; PILLE; 2023).

Ademais, atualmente o maior gasto do governo federal € com pagamento de
aposentados, e o segundo é com o pagamento de ativos que futuramente virdo a se
aposentar, muitos com o beneficio da integralidade, ou seja, com direito ao
recebimento de proventos na aposentadoria iguais ao do ultimo salario. Sob essa

perspectiva, conforme Balango Geral da Unido de 2023, o déficit nas contas da
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previdéncia foi de R$ 278,7 bilhdes, um crescimento de 17,2% comparado ao ano
anterior. A expectativa para 2024, segundo projecbes é de R$ 326,2 bilhdes,
crescimento de aproximadamente 17% (NASCIMENTO, 2022).

Figura 2 - Projecbes para o Déficit da Previdéncia no Brasil
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Fonte: Poder 360 (NASCIMENTO; 2024).

Torna-se evidente a necessidade de reformas futuras, considerando as
projecdes das Figuras 1 e 2.

Além disso, Costa (2023) revela uma previdéncia brasileira marcada por
disparidades estruturais e omissdes significativas, gerando um passivo consideravel
para as geragoes futuras. Até recentemente, a previdéncia dos servidores publicos
operava a parte das mudangas necessarias, fornecendo beneficios sem contribuicao
dos segurados. No entanto, as crises econdmicas das décadas de 1980 e 1990 e as
transformacdes demograficas destacaram a urgéncia de reformas, que culminou na
EC n°20/1998 que representou um marco ao introduzir principios de equilibrio
financeiro e atuarial, separando as politicas assistenciais das previdenciarias. Essas
mudangas, apos décadas de omissao, refletem uma evolugédo significativa na
abordagem da previdéncia, com posterior atengdo a sua sustentabilidade através de

emendas constitucionais posteriores.
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Ainda, Costa (2023) conclui que as mudangas nas politicas previdenciarias
geraram resultados financeiros positivos entre 2019 e 2022, com aumento
significativo das receitas de contribuicdo. Porém, apesar do sucesso na arrecadacao,
as despesas com beneficios mostraram uma redugdo minima no mesmo periodo.
Diante desse cenario, a revisdo do pacto previdenciario torna-se inevitavel, ja que as
medidas adotadas apenas adiaram o impacto do crescimento continuo das despesas
previdenciarias.

Por fim, entendendo o contexto histérico de construcido e evolugao dos
sistemas previdenciarios, bem como do cenario atual em que o Brasil se encontra, é
necessario compreender as caracteristicas dos RPPS, especificos para os
servidores estaduais, para fundamentagdo tedrica mais completa deste trabalho.
Assim como, para se aproximar do objeto de analise descrito na introdugdo, o

préximo capitulo se dedicara a essa discussao.
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3. OS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL

Um Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) representa um sistema
previdenciario estabelecido internamente em cada entidade federativa, e tem como
propodsito garantir aos funcionarios publicos efetivos, no minimo, os beneficios de
aposentadoria e pensdo por morte. Cada RPPS é gerido por uma entidade
especifica encarregada de organizar os beneficios dos servidores publicos, sejam
eles ativos, aposentados ou pensionistas. Dentre os principais objetivos dos RPPS
estdo a administracao e gestao dos recursos e fundos previdenciarios, assim como o
gerenciamento e a operacionalizagdo do regime proprio, abrangendo a concesséo,
pagamento e manutengdo dos beneficios concedidos aos participantes
(DAMASCENO, 2021).

Nesse sentido, de acordo com a Lei n® 9.717, de 27/11/1998, que trata sobre
regras gerais para organizagao e funcionamento dos regimes préprios de previdéncia
social dos servidores publicos dos estados, as contribuicbes e os recursos de
previdéncia serdao vinculados a um fundo previdenciario, de forma a custear o
pagamento de beneficios previdenciarios dos respectivos regimes (BRASIL, 1988).

Atualmente, os modelos de previdéncia baseados em capitalizacdo e
reparticdo simples sdo os mais viaveis para garantir a seguranga dos segurados. No
entanto, € crucial reconhecer que ambos os sistemas estdo sujeitos a riscos e
incertezas. Os riscos referem-se a fatores com resultados conhecidos e
probabilidades estimadas, enquanto as incertezas surgem da falta de previsibilidade
e sao frequentemente originadas por choques macroeconémicos, como inflagéo,
recessdes, choques demograficos e riscos politicos (BARR, 2011 apud COSTA,
2023).

O sistema de reparticdo simples, base do Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) e utilizado pelo RPPS-MG, apresenta uma alternativa para garantir os
direitos a producao futura. Nesse arranjo, existe um acordo intergeracional no qual a
geracdo mais jovem contribui com parte de sua renda para financiar as
aposentadorias da populagdo mais idosa, com a garantia de que no futuro recebera
os mesmos beneficios de uma nova geracdo de trabalhadores (SOUZA, 2004).
Portanto, para esse sistema funcionar, as contribuigbes feitas pelos trabalhadores
em atividade devem ser suficientes para cobrir os beneficios pagos aos aposentados
(SANTOS, 2023).
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Por outro lado, no sistema de capitalizagdo, modelo que foi utilizado no
RPPS-MG para os servidores que ingressaram no servigo publico apés 2003, por
meio do Funpemg entre 2002 e 2013, as contribuicbes previdenciarias sao
acumuladas em um fundo que investe esse dinheiro em ativos financeiros e, com o
tempo, o valor acumulado é utilizado para pagar os beneficios futuros dos préprios
contribuintes. Desse modo, uma caracteristica fundamental que distingue esses dois
sistemas € o carater solidario do modelo de reparticdo simples, em que as
contribui¢gdes obrigatorias dos trabalhadores em atividade e dos empregadores séo
usadas para pagar os beneficios dos aposentados e pensionistas atuais. Ja no
modelo de capitalizagdo, os rendimentos dos investimentos advindos das
contribuigdes serao utilizados para pagar os beneficios previdenciarios dos proprios
contribuintes quando eles se aposentarem (SANTOS, 2023).

Além disso, considerando a relevancia social de um direito primordial
assegurado na Constituicdo Federal, € notéria a importancia que as entidades
previdenciarias, aqui tratadas como RPPS, possuem no ambito da sociedade, seja
pelo alcance social de sua atividade no campo previdenciario ou pelo papel que
exercem no ambiente econdmico como investidores institucionais. Diante disso, a
falta de mecanismos de controle de riscos torna essas entidades susceptiveis a
rendimentos menores a depender do comportamento do mercado, comprometendo a
manutencdo da liquidez?, ameagando a capacidade de atender compromissos de
curto prazo, como o pagamento de aposentadorias e pensdes, da solvéncia e do
equilibrio econdmico e atuarial desses fundos (BOGONI e FERNANDES, 2011).
Dessa forma, esses pontos afetam o que € previsto no art. 40 da Constituicao
Federal, colocando em risco a sustentabilidade financeira e a capacidade de garantir
os beneficios previdenciarios. (BRASIL, 1988).

Diante disso, a estabilidade financeira e atuarial dos RPPS n&o diz respeito
apenas aos servidores publicos e aos governos, mas € uma questao que afeta toda
a sociedade, pois esta intrinsecamente ligada a capacidade de implementacao de
politicas publicas que tém um impacto direto na vida dos cidadéos. Pois, devido a
utilizacdo de recursos do Tesouro para o0 pagamento de passivos previdenciarios,
diminui-se a capacidade do Estado em direcionar mais recursos para politicas

publicas que visem o bem-estar da populagdo. Portanto, a busca pelo equilibrio dos

2 Liquidez: refere-se a facilidade de transformar bens ou ativos em dinheiro (GENIAL

INVESTIMENTOS, 2022).
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RPPS deve ser encarada como uma politica publica de Estado, envolvendo
planejamento e agdo governamental em um processo voltado para a consecugao de

objetivos socialmente relevantes e politicamente estabelecidos (NOGUEIRA, 2012).

3.1. Resolucéao 4.963, de 25/11/2021

A Resolugao 4.963, de 25 de novembro de 2021, que substituiu integralmente
a Resolucdo CMN 3.922/2010, e Resolucdao CMN 4.695, de 27 de novembro de 2018
e a Portaria MPS 519, de 24 de agosto de 2011, dispbe sobre as aplicagbes dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios. Os responsaveis pela gestao
desses recursos devem seguir uma série de diretrizes, incluindo a observancia de
principios como seguranga, rentabilidade®, transparéncia, exercicio de atividades
com boa fé e diligéncia, adogdo de regras internas para o cumprimento das
obrigacdes e selegao criteriosa de prestadores de servigos (CMN, 2021).

Ademais, nessa resolucdo sido definidos parametros para o credenciamento
das instituicbes envolvidas, que servem para autorizar a alocagaéo de recursos em
determinadas instituicdbes financeiras, levando em consideragdo o historico,
experiéncia e a solidez patrimonial, entre outros aspectos. Nesse sentido, s&o
considerados responsaveis pela gestdo os individuos envolvidos no processo de
analise e decisdo dos investimentos, incluindo gestores, dirigentes, membros de
conselhos, consultores e agentes do mercado financeiro. Além disso, o regime de
previdéncia deve também manter registros digitais de todos os documentos
relacionados as decisdes de investimento (CMN, 2021).

O Artigo 2° desta Resolugao estabelece os segmentos nos quais 0s recursos
dos regimes proprios de previdéncia social podem ser alocados, desde que dentro
das limitagbes e condi¢cbes determinadas. Esses segmentos incluem renda fixa,
renda variavel, investimentos no exterior, investimentos estruturados, fundos
imobiliarios e empréstimos consignados. Investimentos estruturados, conforme
definido pela resolucao, englobam fundos de investimento multimercado, fundos de
investimento em participagcbes (FIP) e fundos de investimento classificados como

"Agbes - Mercado de Acesso" (CMN, 2021). Logo, esses limites para os fundos

% Rentabilidade: retorno percentual obtido sobre o capital investido (GENIAL INVESTIMENTOS,
2022).
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serdo cruciais para a analise de eficiéncia da carteira, principalmente considerando

os ativos de maior risco.

Quadro 1: Limites de aplicagdo em categorias de ativo para os RPPS, conforme Resolugao
4.963, de 25/11/2021

Segmento Categoria de Ativo Limite de
Aplicagao
Renda Fixa Titulos de emissao do Tesouro Nacional (Selic) 100%
Fundos de investimento de renda fixa (titulos do Tesouro 100%
Nacional ou compromissadas lastreadas nestes titulos)
Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa 100%
(titulos do Tesouro Nacional ou compromissadas lastreadas
nestes titulos)
Operagdes compromissadas (lastreadas exclusivamente por 5%
titulos Tesouro Nacional)
Fundos de investimento de renda fixa (diversificados, sem
sufixo “crédito privado”) 60%
(somatorio)
Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa
(diversificados, sem sufixo “crédito privado)
Ativos financeiros de renda fixa de instituigcbes financeiras 20%
bancarias (diretamente)
Fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) 5%
Fundos de investimento em renda fixa com sufixo “crédito 5%
privado”
Fundos de investimento de infraestrutura (Lei n® 12.431/2011)* 5%
Renda Variavel | Fundos de investimento em ag¢des 30%
Fundos de investimento em indice de renda variavel 30%
Investimentos Fundos de investimento “Renda Fixa - Divida Externa” 10%
no Exterior
Fundos de investimento “Investimento no Exterior 10%
Fundos de investimento classe “A¢bes — BDR Nivel I” 10%
Investimentos Fundos de investimento multimercado (FIM) e FICFIM 10%
Estruturados
Fundos de investimento em participagdes (FIP) 5%

* Fundos de investimento de infraestrutura (Lei n° 12.431/2011): cotas de fundo de investimento de
que trata art. 3° da Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, que disponha em seu regulamento que
85% (oitenta e cinco por cento) do patriménio liquido do fundo seja aplicado em debéntures de que
trata o art. 2° dessa mesma Lei, observadas as normas da Comissao de Valores Mobilidrios (CMN,

2021).
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Fundos de investimento “A¢bes — Mercado de Acesso” 5%
Fundos Fundos de investimento imobiliarios (FII) 5%
Imobiliarios
Empréstimos Empréstimos a segurados 5%
Consignados

Fonte: Elaboragéo propria com base na Resolugdo CMN N° 4.963, de 25 de novembro de 2021.

Além disso, deve-se atentar as seguintes subordinagoes:

| - que os direitos, titulos e valores mobiliarios que compdem suas
carteiras ou os respectivos emissores sejam considerados de baixo
risco de crédito, com base, entre outros critérios, em classificacao
efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na Comisséo
de Valores Mobiliarios ou reconhecida por essa autarquia;

Il - que o limite maximo de concentracdo em uma mesma pessoa
juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou
indiretamente controlada e de coligada ou quaisquer outras
sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento) (CMN,
2021, art. 7).

Além disso, o paragrafo 1° do Artigo 6° determina que as aplicacbes e a
continuidade dos investimentos devem ser compativeis com os prazos, montantes e
taxas das obrigacdes atuariais presentes e futuras do regime previdenciario, visando
ao equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos. Para assegurar essa
compatibilidade, o paragrafo 2° requer que os responsaveis pela gestdo mantenham
procedimentos e controles internos para gerenciar o risco de liquidez das aplicagoes,
principalmente para o regime de reparticdo simples como o do RPPS-MG, garantindo
que os recursos estejam disponiveis na data do pagamento dos beneficios e outras
obrigag¢des do regime, e realizem o acompanhamento dos fluxos de pagamentos dos
ativos para garantir o cumprimento dos prazos e montantes das obriga¢des. Logo,
essas medidas visam garantir a adequada gestdo e seguranga dos investimentos
previdenciarios (CMN, 2021).

Ademais, ha uma série de vedacbes estabelecidas na Subsecido VI aos
regimes préprios de previdéncia social, incluindo a proibigdo de aplicar recursos em
fundos de investimento com exposi¢cao excessiva a derivativos, 0 que evita riscos
elevados que podem comprometer a saude financeira dos fundos. Também é vedado
investir em titulos em que o ente federativo seja emissor ou devedor, prevenindo
possiveis conflitos de interesse e garantindo que os investimentos sejam feitos de
maneira imparcial e transparente. Assim como, a aquisicdo de cotas de fundos em

direitos creditérios ndo padronizados € outra restricdo, pois esses ativos podem
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apresentar maior risco de inadimpléncia e falta de liquidez. E proibida a realizacdo de
operagoes day trade para evitar a especulagido excessiva e a exposi¢ao a oscilagdes
de curto prazo do mercado. Ainda, negociar com ativos nao previstos pelas normas
regulamentares € vedado para assegurar que os investimentos sejam feitos dentro
de parametros bem definidos e seguros. Diante disso, essas normas visam garantir a
segurancga e solidez dos investimentos dos regimes previdenciarios, protegendo os
recursos destinados ao pagamento de beneficios futuros (CMN, 2021).

O Artigo 3° define os recursos abrangidos pela Resolugdo, incluindo
disponibilidades das receitas, ingressos financeiros auferidos pelo RPPS, aplicag¢oes,
titulos, valores mobiliarios, ativos vinculados por lei e outros bens com finalidade
previdenciaria. Sob essa perspectiva, tais recursos tém como objetivo garantir os
beneficios do regime previdenciario, devendo ser mantidos separados dos recursos
do ente federativo, gerenciados de forma independente e conforme a politica de
investimento e critérios de credenciamento estabelecidos (CMN, 2021).

Além disso, a Subsecéo Il da Secéo | trata da Politica de Investimentos, que
conforme art. 4° argumenta que “Os responsaveis pela gestdao do regime proprio de
previdéncia social, antes do exercicio a que se referir, deverao definir a politica anual
de aplicagdo dos recursos” (CMN, 2021, art. 4°). Nesse sentido, a do FFP-MG, que
deve ser aprovada pelo Comité de Investimentos dos Recursos do RPPS-MG?®, é um
documento legalmente formal que serve de base e orientagdo para todo o processo
de tomada de decisédo, gestdo e monitoramento dos investimentos e obrigagdes
relacionadas aos RPPS. Desse modo, os investimentos devem seguir as diretrizes e
principios estabelecidos neste documento, em conformidade com a legislagao
especifica em vigor (IPSEMG, 2023). Portanto, € de extrema importancia realizar
uma analise qualitativa das estratégias e diretrizes determinadas pela Politica de
Investimentos do FFP-MG para que seja possivel realizar uma analise completa

como esse trabalho se propde a fazer.

5 Comité de Investimentos dos Recursos do RPPS-MG: conforme Decreto Estadual n® 48.495, de 26
de agosto de 2022, compete ao Comité: participar do processo decisério quanto a formulagéo e a
execucao da politica de investimentos; analisar a conjuntura, os cenarios € as perspectivas de
mercado; avaliar as opgdes de investimento e estratégias que envolvam compra, venda e renovagao
dos ativos das carteiras do RPPS-MG; auxiliar a tragar estratégias de composigéo de ativos para
alocagdo com base nos cenarios vigentes; acompanhar e avaliar o desempenho dos investimentos ja
realizados, com base em relatérios financeiros; propor mudangas ou redirecionamento de recursos e
avaliar os riscos potenciais da aplicacado e do mercado (IPSEMG, 2023).
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E importante considerar que a implementacdo de limites de aplicagdo para os
fundos de previdéncia dos RPPS é uma medida essencial que abrange diversos
aspectos cruciais, especialmente em um modelo de reparticdo simples. Em primeiro
lugar, a segurancga dos investimentos desempenha um papel fundamental na gestéo
do fundo, sendo que os recursos advém, em sua maioria, de contribuicbes dos
servidores, ou seja, a seguranga de aplicagdo em fundos de instituicbes confiaveis
se apresenta como fator primordial.

Além disso, tendo em vista 0 modelo de reparticdo simples adotado pelo
governo de Minas Gerais, a liquidez é fundamental para o pagamento das
contribuicdes que séo feitas mensalmente, ou seja, grande parte das aplicagdes
deve levar esse fator em consideracdo. Ao fazer isso, o fundo tende a reduzir o
impacto negativo de crises econémicas especificas que podem afetar setores ou
empresas individuais, protegendo-se contra faléncias ou dificuldades financeiras que
poderiam comprometer seus recursos. Nesse sentido, essas abordagens contribuem
significativamente para manter a solvéncia do fundo a curto, médio e longo prazo,
assegurando que ele possa cumprir suas obrigacdes de pagamento de beneficios de
forma continua e estavel.

Ademais, a seguranga nos investimentos é vital para manter a confianga dos
contribuintes e beneficiarios no fundo de previdéncia. Caso haja percepgdes de que
0s recursos nao estdo sendo geridos de forma segura, pode haver um forte
questionamento dos beneficiarios quanto aos responsaveis pela gestado do fundo, o
que comprometeria sua estabilidade e confianca frente aos servidores. Portanto, a
seguranga dos investimentos ndo apenas protege os ativos do fundo, mas também
sustenta a confianga necessaria para sua operacgao eficiente.

No modelo de repartigdo simples, em que os recursos arrecadados sao
utilizados diretamente para pagar os beneficios dos atuais aposentados, exigindo
gque uma parte significativa dos investimentos seja mantida em ativos liquidos, ou
seja, aqueles que podem ser convertidos rapidamente em dinheiro sem grandes
perdas de valor. Assim, a manutengcdo de um nivel adequado de liquidez possibilita
ao fundo atender as suas obrigagdes de pagamento de beneficios sem atrasos,
mesmo em situagdes de fluxos de caixa inesperados. Assim, a gestao eficiente do
fluxo de caixa é essencial para evitar problemas de liquidez que poderiam

comprometer a capacidade do fundo de cumprir suas obrigagdes.
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A preservagao da liquidez também evita a necessidade de vender ativos em
situacbes desfavoraveis, como durante periodos de volatilidade ou crises de
mercado. Desse modo, forgar a venda de ativos nessas condi¢cdes pode resultar em
perdas significativas para o fundo. Portanto, limites de aplicagdo bem definidos como
os da resolugédo ajudam a garantir que o fundo sempre tenha uma reserva de ativos
liquidos, prevenindo a necessidade de vendas precipitadas e protegendo os recursos
em periodos de instabilidade.

Considerando as especificidades do FFP-MG, que opera em um regime de
reparticdo simples, € crucial que a sustentabilidade do fundo dependa do equilibrio
entre as receitas de contribuicbes e as despesas com os beneficios pagos. Qualquer
desequilibrio pode afetar a solvéncia do fundo, tornando ainda mais importante a
gestao prudente dos investimentos e a manutencdo de liquidez adequada. Além
disso, esse modelo esta sujeito a riscos demograficos, como o envelhecimento da
populacdo, que pode aumentar o numero de beneficiarios em relacido ao numero de
contribuintes. Dessa forma, limites de aplicagdo bem definidos ajudam a proteger o
fundo contra variagbes demograficas imprevistas, assegurando sua viabilidade a
longo prazo. No entanto, em virtude do evidente déficit previdenciario do governo de
Minas Gerais, o Tesouro Estadual precisa complementar recursos mensalmente para
0 pagamento aos inativos, aposentados e pensionistas (IPSEMG, 2023).

Diante disso, a definicao de limites de aplicacdo também esta alinhada com a
necessidade de cumprir normas legais e regulatérias que visam proteger os
interesses dos participantes. Essa pratica contribui para a transparéncia e a
prestacdo de contas na gestdo do fundo, possibilitando que as decisbes de
investimento sejam tomadas de acordo com praticas estabelecidas e reconhecidas.
Sob essa perspectiva, seguir as melhores praticas de governanga corporativa, que
incluem a definicdo de limites de aplicagdo, ajuda a garantir que o fundo esteja
sendo gerido com um nivel adequado de supervisdo e controle. Tendo em vista que
esses limites também impdéem uma responsabilidade adicional aos gestores do
fundo, obrigando-os a justificar suas decisdes de investimento dentro dos parametros
estabelecidos.

Entretanto, embora o artigo de Damasceno (2021) considere a revogada
Resolugao CMN 3.922/2010, a avaliagao dos limites de aplicagao realizada neste
estudo fornece uma importante conclusédo a respeito das possibilidades dos fundos

de previdéncia, pois esses limites foram pouco alterados a partir da nova resolugao
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representada pelo Quadro 1. Nesse sentido, Damasceno (2021) conclui que as
mudangas significativas na estrutura da curva de taxa de juros no Brasil no periodo
de analise tiveram um impacto profundo nos portfélios de investimentos dos RPPS.
Sob essa perspectiva, um modelo foi utilizado para avaliar empiricamente a
capacidade dos RPPS de atingir uma meta atuarial de 6% ao ano em juros reais. Os
resultados mostraram que apenas os RPPS com governanga nos niveis Nlll e NIV, o
gue nao representa o cenario de Minas Gerais, poderiam construir portfélios com
retornos esperados suficientes para alcancar essa meta, e isso somente no limite da
fronteira eficiente, onde o risco é extremamente alto. Desse modo, essas carteiras
altamente arriscadas podem expor as entidades a uma elevada probabilidade de
reducao patrimonial, agravando déficits atuariais.

Além disso, com o cenario econdmico e financeiro de 2021, os limites de
investimento vigentes ndo permitem a constru¢do de carteiras diversificadas e
rentaveis o suficiente para atingir a meta atuarial. Diante disso, o autor destaca que &
necessario que os orgaos reguladores revisem os limites de investimento em classes
de ativos de risco. Além disso, € crucial implementar boas praticas, politicas e
processos que melhorem a governanga dos RPPS, pois quanto maior a governanga,
maiores as chances de construir portfélios eficientes que atinjam suas metas
(DAMASCENO, 2021).

No entanto, este estudo nao defende a alavancagem irrestrita dos fundos de
investimento, mas sim a compreensao do contexto econémico e social em que essas
instituicbes operam. Os RPPS sao sistemas previdenciarios dos entes federativos,
destinados a garantir renda para servidores aposentados e nao visam lucro, ou seja,
maus desempenhos financeiros afetam diretamente os participantes. Por fim, o autor
propde trés solugcbes consideradas viaveis: aumentar a aliquota contributiva dos
servidores ativos, reduzir os beneficios dos aposentados ou, alternativamente, o
tesouro publico assumir os prejuizos, o que implicaria em desviar recursos de areas
prioritarias (DAMASCENO, 2021). Observa-se que no cenario de Minas Gerais, a
ultima alternativa vem sendo realizada como sera tratado no capitulo “RPPS de

Minas Gerais”.
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4. RPPS DE MINAS GERAIS

4.1. Contextualizagao Histérica

A trajetdoria do regime previdenciario de Minas Gerais € marcada pelas
transformacgdes nos beneficios oferecidos, como pensdes, peculios e outros auxilios.
Nesse sentido, a legislagdo de aposentadoria foi tradicionalmente regulada pela
Constituicdo Federal, deixando aos estados apenas a regulacédo das demais
garantias previdenciarias (CAMPQOS, 2002). O autor aponta que o primeiro beneficio
previdenciario efetivo surgiu em 1909 com a Lei n° 7/1909, que emendou a
Constituicdo Estadual de 1891, introduzindo aposentadorias por invalidez e por
tempo de servigo para servidores com 65 anos de idade ou 35 anos de atividade
(MINAS GERAIS, 1891 apud CAMPOS, 2002). Nao havia, contudo, contribuigdo
previdenciaria, dessa forma, a aposentadoria era concedida como um direito
baseado no vinculo empregaticio, uma retribuicdo do Estado pelos servigos
prestados (CAMPOS, 2002).

Ja na década de 1910, comecaram as primeiras iniciativas para criar e
regulamentar as Caixas de Beneficios para servidores estaduais. Destaca-se que as
garantias previdenciarias de Minas Gerais surgiram antes das garantias
previdenciarias dos servidores federais e trabalhadores em geral, cuja
regulamentagao veio apenas em 1923 com a Lei Eloy Chaves. Desse modo, a
legislacdo mineira antecipou ndo apenas os beneficios, mas também a participacao
contributiva e administrativa do Estado (CAMPOS, 2002).

Em 1945, o Decreto-Lei n° 1.416 criou o Instituto de Previdéncia dos
Servidores do Estado de Minas Gerais (IPSEMG), responsavel pela previdéncia dos
servidores civis. Por conseguinte, os beneficios foram ampliados, incluindo peculio,
aposentadoria por invalidez aos 68 anos, seguro de vida, assisténcia a saude com
cobertura de procedimentos cirurgicos e hospitalares, e a construgdo de um hospital
proprio (MINAS GERAIS, 1945 apud CAMPOS, 2002). Em 1978, a Lei n° 7.286
tornou obrigatéria a filiacdo de todos os servidores civis estaduais ao IPSEMG,
ampliando a cobertura do sistema. Na década seguinte, medidas adicionais
incluiram servidores do Judiciario e civis da Policia Militar (MINAS GERAIS, 1978
apud CAMPOS, 2002). Embora essa estratégia tenha aumentado a arrecadacgéao
inicialmente, gerou um incremento futuro de beneficiarios, resultando em maiores

despesas e questionamentos quanto a sustentabilidade do sistema previdenciario,
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ao focar no aumento de receita a curto prazo sem considerar os custos a longo
prazo (CAMPQOS, 2002).

No governo de Juscelino Kubitschek, os beneficios foram expandidos com a
inclusdo do auxilio natalidade aos segurados do IPSEMG pela Lei n° 831 de 1951,
sem especificar a fonte de financiamento (MINAS GERAIS, 1951 apud CAMPOS,
2002). Nesse contexto, a partir de 1954, o sistema previdenciario estadual comegou
a conviver com certa falta de recursos, sendo necessaria a adogao de medidas para
aumentar a contribuicdo e incorporar novos servidores, buscando elevar as receitas
(CAMPOQS, 2002).

4.1.1. Instituicdo do RPPS

Em 2002, inspirado pelos modelos de previdéncia do Parana e de
Pernambuco, o governo de Minas Gerais aprovou a Lei Complementar n° 64/2002,
estabelecendo um regime proéprio de previdéncia para os servidores do Estado, que
incluia todos os servidores efetivos, exceto os deputados e militares, que possuiam
regimes especificos (MINAS GERAIS, 2002).

Dessa forma, o RPPS do Estado de Minas Gerais foi instituido por uma série
de normativos ao longo dos anos, com o objetivo de estruturar e regulamentar a
previdéncia dos servidores publicos estaduais. Nesse contexto, a trajetoria dessa
legislagao iniciou-se com a Lei Complementar n° 64, de 25 de margo de 2002, que
criou o Fundo Previdenciario do Estado de Minas Gerais (Funpemg), um marco
inicial na organizagéo do sistema previdenciario estadual (MINAS GERAIS, 2002).

Na década de 1990, decisbes judiciais garantiram que cerca de 70 mil
trabalhadores nao efetivos estivessem vinculados ao RPPS do estado. No entanto,
em 2007, a justica federal decidiu pela desvinculagcdo desses trabalhadores,
majoritariamente da area da educagado, do RPPS estadual, uma vez que ndo eram
servidores efetivos. Por conseguinte, essa decisdo gerou um passivo significativo
para o governo de Minas Gerais junto ao INSS e reduziu consideravelmente o
numero de contribuintes do regime proprio do estado. Para lidar com essa situagao,
o governo estadual aprovou, ainda em 2007, a Lei Complementar n° 100/2007, que,
entre outras medidas, efetivou servidores do estado que ndo haviam passado por
concurso publico (MINAS GERAIS, 2007 apud DUARTE, 2017).

Posteriormente, a Lei Complementar n° 131, de 6 de dezembro de 2013,

trouxe significativas mudangas ao extinguir o Funpemg e autorizar a transferéncia de
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seus ativos para o Funfip (MINAS GERAIS, 2013). Além disso, essa lei criou o
Fundo Complementar de Previdéncia de Minas Gerais (Prevcom-MG), que foi
regulamentado pelo Decreto Estadual n® 46.525, de 2014 (MINAS GERAIS, 2014).

Nesse contexto, em 2013, o Fundo de Previdéncia do Estado de Minas
Gerais (Funpemg) foi extinto, uma decisdo que marcou uma significativa
reestruturagcdo no sistema previdenciario estadual. Na época de sua extingdo, o
Funpemg possuia um patriménio robusto de cerca de R$ 4 bilhdes destinado a
garantir a aposentadoria dos servidores que ingressaram no servigo publico a partir
de 2002. Um dos pontos defendidos para a extingdo era o objetivo do governo de se
eximir da responsabilidade de transferir mensalmente R$ 700 milhdes para o Funfip,
melhorando um pouco a situagdo das contas estaduais. Essa mudancga foi
formalizada por meio do Projeto de Lei Complementar 54/13, de autoria do
governador, que alterou a Lei Complementar n°® 64, de 2002 (ALMG, 2013).

A Lei Complementar n° 64 havia criado dois grupos de servidores com base
na data de ingresso no servigo publico estadual: o primeiro grupo, composto por
servidores admitidos até 31 de dezembro de 2001, era vinculado ao Funfip, gerido
pelo Tesouro do Estado; enquanto o segundo grupo, formado por servidores que
ingressaram apos essa data, era segurado pelo Funpemg (ALMG, 2023).

Com a extingdo do Funpemg, o sistema previdenciario passou a operar sob a
l6gica unificada do sistema de reparticdo simples, consolidando todos os servidores
sob o Funfip. Naquele momento, o Funpemg era superavitario, mas os recursos do
Funpemg, ao serem integrados ao Funfip, passaram a ser utilizados para cobrir as
despesas previdenciarias, especialmente para os servidores que iniciaram suas
carreiras antes de 2002 (ALMG, 2013). Portanto, a extincdo formal do Funpemg
ocorreu em 6 de dezembro de 2013, com seu patriménio sendo revertido
imediatamente ao Funfip. Nos anos seguintes, todos os ativos provenientes do
Funfip que venceram ou foram liquidados aos poucos foram direcionados para o
pagamento de despesas previdenciarias, consolidando ainda mais a estrutura
financeira do sistema de previdéncia estadual sob uma unica gestdo (IPSEMG,
2023).

Atualmente, resta um unico fundo do Funpemg, o fundo imobiliario Tivio
Renda Imobiliaria, antigo BB Progressivo Il, em que as cotas deste fundo foram
adquiridas, representando apenas 0,30% do patriménio do Funpemg, com base nos
critérios da Resolugdo CMN 3.922/2010 (CMN, 2010). Esta resolugcdo permitia a
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aquisicao de até 5% desse tipo de ativo, conforme a autorizagcdo do Conselho de
Administracdo do Funpemg e da Politica de Investimentos daquele ano. Ademais, a
compra também foi registrada na ata do Comité de Investimentos, respeitando a
legislagao vigente a época (IPSEMG, 2023).

Para utilizar os recursos financeiros aplicados neste fundo, é necessario
vender as cotas no mercado secundario por meio de plataformas de negociagéo de
acdes e outros ativos similares, processo que requer infraestrutura e expertise
adequadas. Vale ressaltar que a gestdao do FFP-MG nao considera essa situacao
como desenquadramento de recursos, pois descumprir qualquer exigéncia legal
pode resultar em prejuizo financeiro para o FFP-MG. Logo, a Resolugdo CMN
4.963/2021, art. 2° paragrafo 3° oferece respaldo legal para essa questado
(IPSEMG, 2023).

Em continuidade, a Lei Complementar n°® 132, de 7 de janeiro de 2014,
instituiu o Regime de Previdéncia Complementar para os servidores publicos
titulares de cargos efetivos dos poderes do estado, membros do Ministério Publico,
Tribunal de Contas e Defensoria Publica. Esta lei também fixou o limite monetario
maximo para a concessao de aposentadorias e pensdes, conforme o artigo 40 da
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, conhecido como teto previdenciario.
Adicionalmente, autorizou a criagdo de uma entidade fechada de previdéncia
complementar na forma de fundagdao (MINAS GERAIS, 2014). Ainda em 2014, por
meio da Lei Complementar n° 134/2014, foi instituido o regime de previdéncia
complementar no Estado, logo, os servidores que ingressaram nesse exercicio em
diante passaram a ser segurados pelo RPPS com o maximo do beneficio fixado ao
teto do RGPS, podendo de forma voluntaria se filiarem ao regime complementar
(DUARTE, 2017).

O sistema previdenciario estadual passou por novas alteracbes com a Lei
Complementar n° 156, de 22 de setembro de 2020, que modificou as Leis
Complementares n° 64 de 2002 e n°® 132 de 2014, revogou a Lei Complementar n°
77 de 2004 e instituiu o Fundo Financeiro de Previdéncia do Estado de Minas Gerais
(FFP-MG). Tais mudancas visavam adaptar e atualizar o regime previdenciario as
necessidades atuais e futuras dos servidores publicos (MINAS GERAIS, 2020).

Por fim, a Emenda a Constituicdo do Estado de Minas Gerais n° 104, de 14
de setembro de 2020, introduziu modificagbes significativas no sistema de

previdéncia social dos servidores publicos civis, estabelecendo regras de transigéo e
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implementando outras providéncias necessarias para garantir a sustentabilidade do
sistema previdenciario estadual. Esta emenda, que sera tratada com mais detalhes
no préximo toépico, refletiu a continua evolugdo e adaptagdo das normas
previdenciarias para melhor atender aos servidores e assegurar a viabilidade
financeira do regime previdenciario (MINAS GERAIS, 2020).

4.1.2. Reforma da Previdéncia Mineira

Nos ultimos anos, Minas Gerais tem enfrentado uma crescente instabilidade
em suas contas publicas. Entre 2014 e 2021 a receita arrecadada foi inferior a
despesa. Desde 2014, inicio da recessdo econdémica nacional, o balango fiscal
passou a registrar déficits sucessivos. Nesse periodo houve rompimento do teto de
gastos com pessoal, limitado a 60% da Receita Corrente Liquida (RCL). Além disso,
a Divida Consolidada Liquida (DCL) alcangou 189% da RCL (MORAIS et al., 2021).

Ao analisar historicamente a evolucdo das despesas, nota-se que a
composicao da estrutura de arrecadacdo entre 2002 e 2018 foi relativamente
estavel, com as receitas tributarias e transferéncias correntes representando mais de
70% da estrutura de receitas durante todo o periodo. Embora a arrecadagéo tenha
se mantido relativamente constante, a dependéncia das receitas tributarias
aumentou devido a queda continua das transferéncias correntes desde 2014,
resultando em recursos insuficientes para evitar déficits orgamentarios. Por sua vez,
as despesas também mostraram constancia entre 2002 e 2018, com quase 90% do
total representado por despesas correntes, principalmente gastos com pessoal e
encargos sociais. Mesmo com a reducdo de gastos em areas como investimentos e
outras despesas correntes, as despesas crescentes com previdéncia e amortizagao
da divida pressionaram os gastos publicos além da inflagdo (MORAIS et al., 2021).

Sob essa perspectiva, o déficit na previdéncia dos servidores publicos civis e
militares tem sido um problema persistente em Minas Gerais. A cifra alcangcou R$
17,29 bilhdes em 2018 (MORAIS et al., 2021). Um dos principais fatores com
potencial de agravar o problema é o envelhecimento populacional. A Emenda
Constitucional n° 103/2019 visava mitigar esse desequilibrio fiscal, particularmente
em estados como Minas Gerais (COSTA, 2023). A referida emenda trouxe
mudancgas significativas ao regime préprio dos servidores publicos, estabelecendo
diretrizes aplicaveis a toda a federagcdo e delegando a cada ente federativo a

responsabilidade de ajustar suas normas previdenciarias dentro dos limites gerais
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aprovados pela Unido (ALBUQUERQUE, 2021). Assim, em junho de 2020, o
governador Romeu Zema apresentou a Assembleia Legislativa de Minas Gerais
(ALMG) a proposta de reforma da previdéncia estadual, dividida em dois projetos: a
Proposta de Emenda a Constituigdo Estadual (PEC) n° 55/2020 e o Projeto de Lei
Complementar (PLC) n° 46/2020 (MINAS GERAIS, 2019 apud COSTA, 2023).

O governador destacou a critica situagao fiscal de Minas Gerais, agravada
pela pandemia de Covid-19, o desequilibrio estrutural da previdéncia publica, o
desafio do envelhecimento populacional e a necessidade de adequar as normas
estaduais as novas diretrizes da EC n° 103/2019. Diante disso, as propostas de
reforma focavam apenas na previdéncia dos servidores civis, com a PEC n° 55/2020
propondo aumento da idade de aposentadoria e a introdu¢édo de uma aliquota
extraordinaria para casos de déficit atuarial (MINAS GERAIS, 2019 apud COSTA,
2023).

Por outro lado, o PLC n° 46/2020 sugeria aumento da aliquota de
contribuicdo e a cisdo do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado de
Minas Gerais (IPSEMG) em duas entidades: a Minas Gerais Previdéncia dos
Servidores Publicos Civis do Estado (MGPREYV), responsavel pela gestdo do RPPS,
e o Instituto de Gestdo do Plano de Saude dos Servidores do Estado de Minas
Gerais (IPSEMG), focado exclusivamente na gestao dos servigos de saude (MINAS
GERAIS, 2020 apud COSTA, 2023).

Apesar das controvérsias, especialmente devido a impopularidade do
aumento dos descontos e limitagcdo dos beneficios, a reforma previdenciaria foi
aprovada em pouco mais de dois meses de tramitacdo na ALMG. No entanto, a
aprovagao nao foi total, pois a cisdo do IPSEMG e a aliquota extraordinaria foram
barradas pela oposicdo. A progressdo das aliquotas também foi modificada,
resultando em sete faixas que variam entre 11% a 16%, em vez das quatro faixas de
11% a 19% propostas inicialmente (MINAS GERAIS, 2020). Com a aprovagao do
PLC n° 46/2020 e da PEC n° 55/2020, transformados na LC n° 156/2020 e EC n°
104/2020, respectivamente, a idade minima para aposentadoria foi elevada para 65
anos para homens e 62 anos para mulheres, com exigéncia de ao menos 25 anos
de contribuigdo, 10 anos no servigo publico e cinco anos no cargo de aposentadoria
(MINAS GERAIS, 2020).

A reforma também introduziu um periodo de recebimento do beneficio de

pensdo por morte baseado na idade do beneficiario ou do servidor no momento do
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fato gerador e a taxagdo de inativos e pensionistas com beneficio superior a trés
salarios minimos. O Relatério Previdenciario de Gestdo 2019-2022 indicou uma
reducao significativa no numero de beneficiarios isentos do pagamento de
contribuicdes, de uma média de 217 mil em 2019 para 141 mil em 2022 (MINAS
GERAIS, 2023).

Além disso, houve um aumento no numero de beneficiarios contribuintes, ja
que a arrecadagao previdenciaria de pensionistas e inativos civis cresceu
aproximadamente R$ 92 mil e R$ 319 mil, respectivamente, entre 2020 e 2021.
Outra mudanga significativa no equilibrio financeiro do RPPS, incorporada pela
reforma, foi a inclusdo de uma contribuicdo patronal adicional além da prevista,
calculada com base no dobro da aliquota de contribuicdo dos segurados (COSTA,
2023). Segundo o art. 28-A da LC n° 156/2020:

Art. 28-A — O Poder Executivo, no ambito de seus o6rgaos e
entidades, aportara ao Fundo Financeiro de Previdéncia do Estado
de Minas Gerais — FFP-MG — contribuicdo patronal suplementar de
até 22% (vinte e dois por cento), para cobertura de eventuais déficits
previdenciarios” (Minas Gerais, Lei Complementar n° 156, 2020, art.
29-A).

De maneira geral, a reforma previdenciaria implementada pela LC n°
156/2020 e pela EC n° 104/2020 criou um cenario mais favoravel para as financas
da previdéncia estadual, permitindo a reducdo dos desequilibrios financeiros e
atuariais (COSTA, 2023). De acordo com o Relatério Previdenciario de Gestao
2019-2022, com as novas regras, o estado conseguiu em 2022 arrecadar 96,55% a
mais em contribuicdes do que em 2019, ano anterior as mudancas previdenciarias.
Esse resultado permitiu “uma queda de 22,12% do valor participativo do Tesouro
Estadual para saldar a folha de pagamento dos beneficiarios (inativos e
pensionistas)” (MINAS GERAIS, 2023, p.41).

4.2. Cenario Atual

Como ja destacado, em 2020, por meio da Lei Complementar n° 156, o Fundo
Financeiro de Previdéncia do Estado de Minas Gerais (FFP-MG) foi criado, sem
personalidade juridica e dotado de individualizagao contabil. Além disso, substituiu o
Fundo Financeiro de Previdéncia (Funfip), sendo gerido pelo Instituto de Previdéncia

dos Servidores do Estado de Minas Gerais (lpsemg) e tendo como grupo
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coordenador a Secretaria de Estado de Planejamento e Gestdo e Secretaria de
Estado de Fazenda (MINAS GERAIS, 2024).

Dessa forma, a politica de investimentos dos recursos financeiros do FFP-MG
tem gestao propria pelo Departamento de Investimento de Recursos Previdenciarios,
subordinado a Geréncia de Gestdo do FFP-MG, 6rgdo que integra a Diretoria de
Previdéncia do Ipsemg, conforme Decreto Estadual 48.293/2021, artigo 46°, inciso
VI. Além disso, o fundo nao foi constituido sob a forma de fundo de previdéncia
capitalizado e sim de reparticdo simples, ou seja, fluxo de caixa, onde suas receitas
sdo prioritariamente destinadas aos pagamentos das despesas previdenciarias. No
entanto, os recursos que ficam na conta do FFP-MG s&o alocados em ativos,
mesmo que com aplicagdes e resgates mensais, como Fundos de Investimento do
mercado financeiro com o objetivo de se alcancar a meta atuarial® de rentabilidade
de IPCA’ + 5,7% (IPSEMG, 2023).

Aliado a isso, nos ultimos anos, Minas Gerais tem enfrentado um desafio
financeiro significativo. A partir de 2014, com o inicio da recessao econémica, 0
estado viu-se mergulhado em déficits fiscais consecutivos, o que foi agravado pelo
estouro do limite de gastos com pessoal, e pela Divida Consolidada Liquida (DCL)
(MORAIS et al, 2021). Como destacado, um dos principais motores desse
desequilibrio financeiro reside no déficit da previdéncia dos servidores publicos.
Ademais, apesar da Emenda Constitucional n° 103/2019 que alterou o sistema de
previdéncia social, o estado se encontra no seguinte cenario:

Como o impacto financeiro das reformas sobre o crescimento das
despesas previdenciarias foi apenas temporario, ja em 2022 o
governo mineiro acumulou a segunda maior despesa total com a
previdéncia estadual em toda histéria de mais de R$29 bilhdes, o que
representou no mesmo ano cerca de 3% do PIB mineiro. (COSTA,
2023).

Dado o volume consideravel de recursos gerenciado pelo FFP-MG,

juntamente com as regulamentagcdes que regem seus investimentos, a atual

5 Meta atuarial: determinada pela necessidade de equilibrio entre o que se arrecada e os
compromissos (presentes e/ou futuros), e incluindo também como arrecadagdo as receitas
financeiras provenientes da alocagao dos recursos (GIVISIEZ, 2009).

7 |PCA: significa indice de Pregos ao Consumidor Amplo e é o indice que mede a inflagéo do pais
(GENIAL INVESTIMENTOQOS, 2022).
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conjuntura macroeconémica e a predominéncia de investimentos em titulos do
governo em suas carteiras, € crucial adotar ferramentas de avaliagdo de
desempenho de fundos de investimento.

Aliado a isso, no contexto das receitas do Ipsemg, observa-se que apos a
criacdo do DEINV, houve uma grande evolucdo na receita patrimonial do Ipsemg, a
qual corresponde, em sua totalidade, as receitas de valores mobiliarios, ou seja, os
rendimentos das aplicagbes do FFP-MG. Observa-se que em 2021, conforme
Relatdrios Resumidos de Execugdo Orgamentaria, essa receita foi de R$ 9,10
milhdes, e apos criagao do departamento, em 2022 e 2023, foram, respectivamente,
R$ 45,77 milhdes e R$ 60,37 milhdes (MINAS GERAIS, 2021, 2022 e 2023).
Portanto, mesmo que com o sistema de reparticdo simples o FFP-MG nao tenham o
objetivo de criar reservas, ou seja, mesmo que 0s juros compostos n&o representem
efeitos consideraveis como no regime capitalizado, ainda assim significam uma
evolugao significativa e um pilar estratégico para a autarquia (IPSEMG, 2023). Isso
reforca a argumentagcdo sobre a importancia de se alocar recursos com eficiéncia

para conseguir retornos ainda mais significativos.

4.2.1. Déficit Previdenciario

Primeiramente, é importante destacar que o trabalho de Costa (2023) utilizou
as informacgdes disponibilizadas nos Relatérios de Execug¢ao Orgamentaria (RREOs)
do governo de Minas Gerais, no periodo de 2010 a 2022, disponibilizados no site
oficial da Secretaria de Estado de Fazenda de Minas Gerais. Assim como, para a
complementagdo dos dados para 2023 foi utilizado a RREO do 6° bimestre de 2023
que contém o total de receitas e despesas previdenciarias do ano. Esses
documentos informam sobre os langcamentos das receitas e despesas bimestrais
realizadas no regime previdenciario dos servidores civis e foram incorporados para
compor as analises financeiras da previdéncia estadual.

Devido as variadas fontes de receitas e despesas do sistema de previdéncia,
Costa (2023) calcula o déficit publico de trés formas: |) diferenca entre receitas e
despesas totais do sistema; Il) diferenca entre receitas de contribuicdo e despesas
com beneficios; e Ill) como o Il, mas excluindo "outros beneficios". Este trabalho
leva em consideragdo a primeira delas. Dessa forma, considera como déficit a

diferencga entre as receitas totais e as despesas totais do sistema de previdéncia.
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Dos 13 anos (2010-2022) da série histérica analisada por Costa (2023), oito
constituiram periodos de alta no déficit previdenciario em todos os conceitos, com o
maior crescimento registrado em 2016 de mais de 57% no déficit previdenciario.

“Até 2019, com ressalva aos anos de 2012 e 2015, o crescimento do déficit se
deu, principalmente, pelo aumento constante das despesas em paralelo, em alguns
casos, com periodos de quedas das receitas, como nos exercicios de 2013 e 2019”
(COSTA, 2023, p.110). Ja em 2020 a 2021, com a queda das despesas
acompanhada do aumento da arrecadacao, houve queda do déficit nesses periodos.
No entanto, em 2022, apesar das receitas continuarem crescendo, as despesas
voltaram a crescer, puxadas pelo pagamento de beneficios, retomando o déficit ao
patamar de crescimento (COSTA, 2023).

Para 2023, utilizando-se do mesmo conceito de Costa (2023) para fazer o
calculo do déficit, observa-se cenario parecido com o de 2022, as receitas
cresceram, mas as despesas cresceram mais, logo, conforme observado no
Relatério Resumido da Execucdo Orgcamentaria de 2023, o déficit aumentou cerca
de R$ 720 milhdes e ultrapassou a marca dos R$ 19 bilhdes (MINAS GERAIS,
2023).

Nesse sentido, o cenario financeiro indica que a receita arrecadada
encontra-se insuficiente para a cobertura das despesas com beneficios e/ou
administracao do sistema previdenciario. Apesar do relativo recuo do déficit em 2020
e 2021, o retorno do crescimento do déficit em 2022, e em 2023 ja contabilizava em
média mais de R$19 bilhdes, o que representa mais de 2 vezes a receita
previdenciaria total arrecadada no periodo.

Ademais, nos ultimos anos, devido a ineficiéncia no planejamento
orcamentario e a queda na arrecadagéao, juntamente com a disponibilidade limitada
de receita e decisdes sobre a alocagéo de recursos, o governo de Minas Gerais tem
recorrido a obrigagdes de curto prazo, como os Restos a Pagar ndo Processados
(RPNPs), para o pagamento de despesas recorrentes (MORAIS et al., 2021). A
inscricdo de despesas em RPNPs, embora possa aliviar financeiramente o estado
em periodos de escassez de recursos para cobrir suas obrigagdes, pode, quando
usada excessivamente, criar um "um circulo vicioso em que a disponibilidade de
recursos torna-se cada vez menos suficiente, culminando em atrasos recorrentes
para o efetivo pagamento das obrigacbes ou mesmo em seu cancelamento”
(MORAIS et al., 2021, p. 38).
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Quando Costa (2023) analisa 0 uso dessa medida no sistema previdenciario
de Minas Gerais, observa-se que, entre 2010 e 2019, mais de R$ 10 milhdes foram
contabilizados anualmente em RPNPs, sendo boa parte dessas despesas
relacionada ao pagamento de beneficios. Em 2020, houve um salto significativo para
mais de R$ 1,7 bilhdo em RPNPs, sendo a maior parte (98,16%) destinada ao

pagamento de pensdes militares.

4.2.2. Situagao atuarial

Para a analise da situagao atuarial, € importante considerar o relatério de
avaliacdo atuarial 2023-2024 do FFP-MG, pois fornece uma analise detalhada e
precisa da situagdo financeira e atuarial do fundo de previdéncia, permitindo
identificar a solvéncia e a capacidade do Ipsemg para honrar seus compromissos
futuros com os segurados, avaliando a adequacdo das contribuicdes, a
sustentabilidade dos beneficios e a necessidade de ajustes financeiros ou legais.
Ademais, oferece subsidios essenciais para a tomada de decisbes estratégicas,
como a definicdo de politicas de investimento, ajustes em planos de custeio e a
implementagdo de medidas corretivas para garantir a longevidade e a estabilidade
do regime previdenciario.

O referido relatério apresenta a avaliacdo das demonstracdes financeiras do
FFP-MG para o exercicio de 2023. Constata-se que tanto o fluxo de contribuicdes
quanto a execugao do plano de custeio ocorreram de acordo com o estipulado para
esse periodo. Desse modo, todas as contribuicbes previstas foram recebidas e
distribuidas conforme o planejamento financeiro, sem desvios ou irregularidades,
garantindo a estabilidade e a previsibilidade dos recursos financeiros necessarios
para o cumprimento das obriga¢des do fundo (IPSEMG, 2023).

Quanto a rentabilidade das aplicacbes, uma vez que todos 0s recursos
arrecadados sao destinados ao pagamento de beneficios, as aplicagbes sédo de
curto prazo. Isso ocorre porque o regime financeiro do fundo ndo prevé a formagao
de reservas e provisdes técnicas (IPSEMG, 2023). Em outras palavras, o dinheiro
das contribuigdes € direcionado para cobrir as despesas com beneficios, sem
acumulagao de capital para o futuro. Portanto, esse modelo de gestao financeira
exige que as aplicacbes sejam feitas de forma a garantir liquidez imediata,

priorizando a seguranga dos recursos a curto prazo.
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Levando em consideracédo o regime financeiro do FFP-MG e apds avaliar o
plano de beneficios, constatou-se que este possui capacidade para cumprir seus
compromissos com 0s segurados, gracas a garantia legal que cobre eventuais
insuficiéncias decorrentes da maturidade do plano (IPSEMG, 2023). Isso implica
que, mesmo diante de possiveis flutuacées no volume de contribuicbes ou no valor
dos beneficios, o fundo tem respaldo legal para assegurar o pagamento dos
segurados, devido as transferéncias do tesouro estadual, mantendo a confiabilidade
e a sustentabilidade do plano.

No entanto, isso se relaciona diretamente com o problemas fiscais do governo
de Minas Gerais apresentados por Morais et al (2021), tendo em vista que o déficit
previdenciario é sustentado no curto prazo por transferéncias de recursos que
poderiam ser utilizados para politicas publicas essenciais ou para o pagamento de
despesas financeiros (juros da divida) ou a propria divida.

Dado que nao houve registro de beneficios ndo pagos no exercicio concluido,
entende-se que o plano apresenta um equilibrio financeiro e atuarial, conforme o
regime de reparticdo simples. A continuidade, liquidez e solvéncia do plano de
beneficios sdo asseguradas pelo Governo do Estado de Minas Gerais (IPSEMG,
2023). Apesar dos diversos problemas relacionados ja abordados neste trabalho,
esse equilibrio é crucial para a manutengao da confianga dos segurados e para a
estabilidade financeira do fundo, garantindo que todas as obrigagcdes sejam
cumpridas pontualmente.

No entanto, para o exercicio de 2024, a avaliagao atuarial prevé uma
insuficiéncia financeira de R$ 11,2 bilhdes, a ser coberta integralmente pelos entes
patronais através de aportes mensais, limitados a insuficiéncia mensal, ou por uma
aliquota suplementar de 76,0665% sobre a folha de pagamento dos segurados
ativos, incluindo o abono natalino (IPSEMG, 2023). Essa previséo de insuficiéncia
exige um planejamento rigoroso € uma mobilizagdo de recursos significativa por
parte do tesouro estadual, assegurando que os fundos necessarios estejam
disponiveis ao longo do ano para cobrir todas as despesas previstas.

Diante disso, a Secretaria de Regime Préprio e Complementar do Ministério
do Trabalho e Previdéncia (SRPC/MTP) e a Secretaria do Tesouro Nacional (STN)
exigem uma estimativa do resultado do FFP-MG como se estivesse sob o regime de
capitalizagdo, com uma taxa de juros estabelecida. Este resultado € avaliado

comparando as provisdes técnicas atuariais sob o regime de capitalizagdo com o
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ativo real liquido do plano. Sob um cenario de capitalizagdo com taxa de juros de
4,78%, o arranjo previdenciario apresenta um déficit atuarial a valor presente de R$
233,9 bilhdes (IPSEMG, 2023).

Para a amortizacado deste déficit atuarial da ordem de 233,9 bilhdes,
haveria a necessidade de se estabelecer hipoteticamente, por
exemplo, uma aliquota suplementar para amortizagcdo. Se
considerado um periodo de amortizagao de 35 anos, a uma taxa de
4,78% a.a., ter-se-ia uma parcela anual de R$ 13.896.053.140,79,
estimada sobre renda certa postecipada, que representaria uma
aliquota suplementar mensal para amortizacdo deste déficit
hipotético de 94,64% sobre a folha de ativos. Todavia a adogao
dessa taxa hipotética implicaria na alteragcdo automatica do regime
financeiro do FFP-MG, DE reparticao simples PARA o regime de
capitalizagdo, sem a devida previsdo legal na legislacdo estadual
para tal alteragdo (IPSEMG, p. 7, 2023).

Desse modo, o déficit apurado para o arranjo previdenciario "como se no
regime de capitalizacdo estivesse", devido a exigéncia da SRPC/MTP e da STN,
apresenta valores que ndo estdo em conformidade com o regime financeiro do
FFP-MG. Contudo, o governo de Minas Gerais tem um or¢camento anual de
aproximadamente R$ 113,4 bilhdes, e um déficit corrente no RPPS-MG de R$ 233,9
bilhdes indicaria insolvéncia e falta de liquidez do plano de beneficios e da propria
unidade federativa. Esse montante apenas sinaliza os aportes futuros, a valor
presente, que os entes patronais deverdo realizar para sustentar o sistema nos
proximos 101 anos (IPSEMG, 2023). Esse cenario ressalta a necessidade de uma
gestdo financeira prudente e de medidas estratégicas, bem como novas reformas

para garantir a sustentabilidade do plano a longo prazo.
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5. INVESTIMENTOS PARA ALOCAGAO DE RECURSOS

Aproximando-se do objeto deste trabalho, observa-se que na dissertagao de
Givisiez (2009) foi confirmada a hipotese de que os fundos nao optam por alocacdes
otimizadas, mas, sim, por alocagdes satisfatorias que garantem a perenidade e
sustentabilidade do sistema previdenciario atual. Além disso, devido as altas taxas
de juros no Brasil, os regimes de previdéncia ainda ndo precisam assumir mais
riscos, mesmo considerando investimentos em renda variavel. Logo, tendo em vista
a relevancia do cenario macroecondmico para as alocagdes, ressalta-se a
importancia de se considerar e analisar a Politica de Investimentos do FFP-MG para
buscar entender os reais objetivos do fundo.

Embora as normas legais restrinjam a alocagdo de recursos, conforme
descrito no Quadro 1, elas ndao impedem o cumprimento das metas atuariais no
cenario analisado no estudo. No entanto, Givisiez ressalta que esse panorama
poderia mudar em breve, considerando a época em que foi escrito, conforme as
projecdes do mercado indicam taxas de juros nominais mais baixas, o que coincide
com a hipotese desta monografia sobre a necessidade de mudangas futuras de
alocacao (GIVISIEZ, 2009).

Na tematica especifica de investimentos, € importante considerar que Paula
(2021) conclui que, tanto para fundos de renda fixa quanto para fundos de renda
variavel, o indice de Sharpe, que ainda sera melhor detalhado neste capitulo, se
mostrou o mais eficaz em termos de retorno. Portanto, o artigo destaca que a
utilizacao desse indice poderia aumentar a probabilidade de alcancar a meta atuarial
dos planos de beneficios. Dessa forma, para a metodologia principal de analise dos
fundos que o FFP-MG aloca, conforme sera detalhado posteriormente na
metodologia, optou-se pelo indice de Sharpe.

Além disso, existem varios aspectos a considerar ao decidir sobre um
investimento, incluindo o nivel de retorno almejado, a disposicdo ao risco do
investidor e o proposito do investimento. Os fundos de pensdo, que tém
compromissos de longo prazo com seus beneficiarios, devem construir suas
carteiras de investimento de forma a garantir solvéncia e liquidez para o pagamento
de todos os beneficiarios. Por essa razao, muitas vezes optam por uma abordagem

conservadora, investindo, principalmente, em titulos de divida publica ou por meio de



57

veiculos de investimento coletivo, como fundos de investimento (OECD, 2018 apud
PAULA, 2021).

Apesar disso, considerando o impacto significativo dos fundos de pensao na
economia nacional, juntamente com o contexto de reformas tanto estruturais quanto
conjunturais, especialmente no sistema previdenciario, destaca-se a crucial
importancia da gestdo cuidadosa de seus recursos de garantia. Diante disso, essa
gestao deve ser direcionada por uma estratégia de alocagao que tire proveito das
oportunidades de mercado, assegurando nao apenas retornos que superem as
metas atuariais, mas também reservas financeiras adicionais para garantir uma
maior estabilidade para as obriga¢des do plano (Bertucci et al., 2006 apud PAULA,
2021).

Contudo, ndo apenas a politica guia o desempenho do fundo, mas também o
conhecimento e a pericia do gestor da carteira de ativos. Dado o vasto leque de
ativos financeiros disponiveis no mercado, a tomada de decisdées de investimento
pode ser influenciada por fatores técnicos e politicos. A literatura oferece uma ampla
gama de ferramentas para avaliar o desempenho de investimentos, proporcionando
uma base sodlida para escolhas financeiras. Técnicas simples, que permitem avaliar o
retorno do investimento em relagdo ao risco assumido, s&o amplamente
empregadas, como o indice de Sharpe (PAULA, 2021).

Ainda, destaca-se que “técnicas efetivas de selecdo de fundos de
investimentos sdo aquelas que resultam em rentabilidades superiores as metas
atuariais médias” (PAULA, 2021). Nesse sentido, esse sera um dos parametros
utilizados para medir a eficiéncia da carteira de investimentos do FFP-MG em 2022 e
2023. Assim como, outros diversos trabalhos contribuiram para a fundamentacao da
principal analise técnica do trabalho, tendo em vista a necessidade de conceitos
como: tipos de ativos do mercado financeiro, indice de sharpe, indice IRF-M,
benchmark, rentabilidade, rendimento, liquidez, volatilidade e controle de risco. As
secoes seguintes discorrem sobre esses conceitos que sdo fundamentais para o
desenvolvimento proposto na metodologia deste trabalho.

Na oportunidade, é interessante destacar que os Fundos de Previdéncia
enquadrados como RPPS’s e os entes estatais (estados e municipios, por exemplo)
sao imunes a impostos e, portanto, ndo recolhem tributos como o Impostos sobre
Operagdes Financeiras (IOF) e o Imposto de Renda (IR) durante as operagdes de

aplicacéo e resgate dos investimentos (IPSEMG, 2023).
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Além disso, destaca-se que essas metas atuariais sdo determinadas pela
necessidade de equilibrio entre 0 que se arrecada e 0s compromissos, sejam
presentes ou futuros. Desse modo, representa o patamar minimo que permite cobrir
as obrigag¢des do fundo, assim como € o principal balizador na determinag&o do risco
maximo aceitavel a ser considerado quando da alocacdo do patriménio do fundo.
Além disso, normalmente giram em torno de 4% a 6 % + IPCA ao ano de
rentabilidade (Bertucci et al., 2006).

5.1. Mercado financeiro

No mercado financeiro, existem trés tipos principais de risco: o risco de
crédito, o risco de liquidez e o risco de mercado. O risco de crédito refere-se a
possibilidade de uma das partes ndo cumprir suas obrigagdes financeiras, resultando
em inadimpléncia. O risco de liquidez esta relacionado a facilidade ou dificuldade de
converter um ativo em dinheiro sem perder valor. Por fim, o risco de mercado
envolve as variacdes no valor de um ativo financeiro devido a fatores como eventos
politicos ou condigdes macroecondémicas (KODAMA, 2021). Portanto, é necessario
considerar todos esses riscos na analise qualitativa da estratégia demonstrada na
politica de investimentos.

Ainda, é importante compreender que os ativos financeiros possuem
classificagao para diferencia-los: renda fixa e renda variavel, que se distinguem pela
maneira com que o rendimento € determinado. Desse modo, os ativos de renda fixa
sao instrumentos financeiros que tém um retorno determinado no momento da
compra, seja ele pré-fixado ou pés-fixado. Nos titulos pré-fixados, a taxa de retorno é
definida antecipadamente pelo emissor, de acordo com o nivel de risco previamente
explicado. Por outro lado, os titulos pés-fixados tém sua rentabilidade atrelada a
algum indicador econémico, o que significa que, embora o rendimento esteja
pré-estabelecido, o investidor ndo sabe de antemao a taxa exata que sera utilizada
na sua aplicagdo. Existem também os titulos hibridos, que combinam uma taxa de
rendimento pré-fixada com uma parte que varia de acordo com um indicador
econémico (KODAMA, 2021).

Os ativos de renda variavel, diferentemente dos de renda fixa, ndo tém seus
rendimentos previamente conhecidos, ja que dependem de acontecimentos futuros.
Dentro da categoria de renda variavel, encontram-se as agbes, fundos de

investimento imobiliario, op¢des, mercado a termo, swap e mercado futuro. Para este
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estudo, € essencial compreender os conceitos de fundos de investimento e fundos
de investimento imobiliario, uma vez que o fundo de previdéncia estudado alocou

nesses ativos nos anos que serao analisados.

5.1.1. Fundos de Investimento

Fundo de investimento € um tipo de aplicagéo financeira na qual recursos de
varios investidores s&o agrupados para buscar retornos financeiros através de
investimentos coletivos em uma carteira de ativos (ANBIMA, 2019 apud PAULA,
2021).

Nesse sentido, sdo uma forma de investimento coletivo, onde os recursos séo
reunidos e aplicados no mercado financeiro, e podem ser categorizados em
diferentes tipos, como fundos de renda fixa, agdes, multimercado, e os chamados
fundos de investimento estruturados. Estes ultimos incluem fundos de investimento
imobiliario (FIl), fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC e FIDC-NP),
fundos de investimento em participagbes (FIP) e fundos de financiamento da
industria cinematografica nacional (FUNCINE) (KODAMA,2021).

A gestdo do fundo, que pode ser realizada por uma instituicao financeira ou
um gestor, € remunerada com uma porcentagem sobre o lucro obtido. No entanto, as
decisdes de investimento devem seguir os objetivos e politicas previamente
estabelecidos. Diante disso, os fundos de investimento s&o regulamentados pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)?, que estabelece normas para proteger os
investidores. Por exemplo, os fundos sé podem investir até 20% de seu patrimdnio
total em ativos de uma unica instituicao financeira; no caso de empresas de capital
aberto, o limite é de 10%, e para outros emissores, como securitizadoras e
construtoras, o limite € de 5%; ndo ha limite para investimentos em titulos publicos
federais. Além disso, o patriménio total do fundo é dividido em cotas, que sao
adquiridas pelos investidores, e a rentabilidade é calculada com base nessas cotas,
cuja precificacdo é feita por marcagdo a mercado (KODAMA, 2021).

Por fim, ha algumas taxas pela gestdo de seus recursos, como a taxa de
administragcdo, que remunera os servigos de administracdo e gestdo do fundo, é

cobrada de forma gradual e proporcional ao longo do ano. Outra taxa é a de

8 Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): tem o objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil (CVM, 2024).
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performance, que é cobrada quando o fundo supera o desempenho de um
benchmark especifico, como o Ibovespa para fundos de agdes ou o CDI (Certificado
de Depdsito Interbancario) para fundos multimercado e renda fixa (KODAMA, 2021).

E importante destacar alguns conceitos utilizados para comparar fundos de
investimento, como a disponibilidade, relacionado com a liquidez em que D+0
significa liquidez imediata, ou seja, os recursos séo resgatados no momento, bem
como D+1 significa que o recurso sera disponibilizado na conta um dia apés o
resgate.

A classificagcdo de fundos de investimento da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) é estruturada em trés
niveis, buscando facilitar o entendimento das estratégias e dos riscos dos fundos.
Para este trabalho, é importante considerar as caracteristicas dos fundos
classificados como renda fixa no primeiro nivel, que englobam aqueles que buscam
retorno através de investimentos em ativos com variagao definida a priori, tais como
titulos publicos ou privados. Além disso, as estratégias envolvem riscos de juros e
indices de pregos, mas ndo podem expor-se a ativos de renda variavel, como agdes
(ANBIMA, 2024).

No segundo nivel, os fundos de renda fixa s&o classificados com base na
gestdo, que pode ser passiva ou ativa. Além disso, dentro da gestdo ativa, a
classificagdo é segmentada de acordo com a sensibilidade a taxa de juros, medida
pela duragdo da carteira. Desse modo, as categorias sdo: renda fixa simples, que
sdo fundos mais simplificados com menor complexidade de gestdo; indexados, que
buscam acompanhar indicadores de referéncia do mercado de renda fixa; e ativos,
que sao fundos nao incluidos nas categorias anteriores, que sao classificados de
acordo com a sensibilidade as mudancas nas taxas de juros (ANBIMA, 2024).

Desse modo, dessa classificagcdo quanto a sensibilidade a taxa de juros,
destaca-se: a duracao baixa, que possui duragdo média ponderada inferior a 21 dias
uteis, com o objetivo de minimizar a oscilagdo causada por mudancgas nas taxas de
juros futuros, sdo fundos que investem em CDI ou Selic (taxa basica de juros da
economia); e duracéo livre, que ndo possui restricbes quanto a duragao da carteira
(ANBIMA, 2024)

No terceiro nivel, os fundos sao classificados de acordo com o grau de
exposi¢ao ao risco de crédito, o que determina a qualidade e o perfil de risco dos

ativos de renda fixa investidos: soberano, que investe 100% em titulos publicos
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federais do Brasil, com baixo risco de crédito; grau de investimento, que investe no
minimo 80% em titulos publicos federais, ou ativos de baixo risco de crédito, sejam
domésticos ou externos; e crédito livre, que permite investir mais de 20% da carteira
em titulos de crédito de médio e alto risco, tanto no mercado doméstico quanto
externo (ANBIMA, 2024).

5.1.2. Fundos Imobiliarios

Considerando que o FFP-MG possui em sua carteira um fundo imobiliario, é
importante considerar alguns conceitos que serao utilizados para uma analise mais
exclusiva para esse fundo especifico. Como os outros fundos alocados séo todos de
renda fixa, as outras fundamentagdes neste capitulo sédo suficientes para a
metodologia que sera utilizada na analise.

Primeiramente, é importante destacar que os fundos imobiliarios, assim como
os fundos de investimento tradicionais, funcionam como um tipo de condominio de
investimento, onde os investidores alocam seu capital no mercado imobiliario. Dessa
forma, esses recursos sdo geralmente direcionados para a construgdo ou aquisicéo
de imodveis, que posteriormente sdo alugados ou arrendados, gerando dividendos,
ou seja, realizam a distribuicdo de rendimentos mensais. No entanto, é importante
destacar que os fundos de investimento imobiliario pertencem a categoria de renda
variavel, pois ndo ha garantias de manutengédo dos rendimentos ao longo do tempo,
nem de estabilidade no valor das cotas (KODAMA, 2021).

Assim como outros fundos de investimento, os fundos imobiliadrios geralmente
cobram taxas de administragdo (destinadas ao gestor do fundo e sua equipe) e
taxas de performance (cobradas quando o fundo supera o benchmark). Além disso,
geram rendimentos de diversas formas, sendo a mais conhecida a distribuicdo de
dividendos. Por lei, esses fundos sao obrigados a distribuir dividendos pelo menos
uma vez por semestre, embora a maioria opte por distribuigdes mensais,
proporcionando uma renda recorrente. Os dividendos representam 95% do lucro
liquido apurado no periodo e podem provir de receitas como aluguel dos imdveis do

fundo, vendas de iméveis com lucro ou juros de titulos mobiliarios (KODAMA, 2021).
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Por fim, é importante destacar que o Ifix, que sera destacado no subcapitulo
5.3, & composto pelos principais fundos imobiliarios negociados na B3° e considera
tanto as cotagdes quanto a distribuicdo de lucros aos cotistas, sendo uma das
formas de comparar o desempenho desses fundos (KODAMA, 2021).

Em relacdo a anadlise, existem varias abordagens, mas certos fatores
essenciais devem ser considerados em todas elas. Primeiro, € importante identificar
a competéncia da administragao do fundo, verificando se a gestéo é eficiente e bem
vista no mercado. Segundo, o dividend yield, que indica a porcentagem de
dividendos distribuidos com base no valor das cotas durante o periodo, é
fundamental, assim como o dividend yield médio dos ultimos meses, que revela a
regularidade e a consisténcia na distribuicdo de dividendos (KODAMA, 2021).

O PVP (preco sobre valor patrimonial) deve ser analisado para entender a
diferenca entre o valor patrimonial do fundo e o pre¢co de mercado das cotas.
Ademais, a liquidez do fundo pode ser avaliada pelo niumero de transagcdes mensais
e a localizagao dos ativos € outro fator importante, pois a qualidade da regido pode
influenciar o desempenho do fundo. Ainda, a taxa de vacéncia, ou seja, a
porcentagem de imdveis n&o gerando receita, também deve ser monitorada. Por fim,
a diversificacdo e a quantidade de imdveis, pois se ha uma grande variedade de
locatarios, menor sera o custo em um periodo de vacancia do fundo (KODAMA,
2021).

5.1.3. Titulos Publicos

Os titulos publicos federais (TPF) sdo instrumentos financeiros emitidos pelo
governo brasileiro, através do Tesouro Nacional, com a finalidade de captar recursos
para cobrir suas despesas e financiar a divida publica. Devido ao fato de o emissor
ser o governo, o risco de crédito associado a esses titulos € extremamente baixo.
Ademais, o Tesouro Nacional assegura a recompra dos titulos pelo valor de mercado
em caso de resgate antecipado, o que praticamente elimina o risco de liquidez, ou
seja, a capacidade de converter o ativo em dinheiro. Por essas razbes, os TPF sao

considerados um dos investimentos mais seguros e conservadores do pais. No

® B3: empresa de infraestrutura de mercado financeiro, em que as atividades incluem criagédo e
administragdo de sistemas de negocia¢do, compensacao, liquidagcéo, depdsito e registro para todas
as principais classes de ativos (B3, 2024).
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Tesouro Direto, encontram-se disponiveis diversos tipos de titulos publicos, com
prazos, indexadores e cupons variados (KODAMA, 2021).

Os titulos de Tesouro Prefixado tém sua rentabilidade definida no momento da
compra, permitindo ao investidor saber exatamente o valor dos juros a serem
recebidos se o titulo for mantido até o vencimento. Sob essa perspectiva, existem
duas modalidades principais de Tesouro Prefixado: as Letras do Tesouro Nacional
(LTNs) e as Notas do Tesouro Nacional — série F (NTN-F). As LTNs, também
conhecidas como titulos de cupom zero, pagam os juros e o valor principal apenas
no vencimento. Ja as NTN-F oferecem pagamentos semestrais de juros, com o valor
principal sendo pago no vencimento. No entanto, & importante observar que, para os
titulos prefixados, caso o investidor opte por resgata-los antes do vencimento, ha o
risco de mercado, pois o preco dos titulos prefixados varia de forma inversa a taxa
de juros: quando a taxa de juros sobe, o preco do titulo cai, e vice-versa (KODAMA,
2021).

Em contraste, as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), também conhecidas
como Tesouro Selic, sao titulos pds-fixados, cuja rentabilidade esta atrelada a taxa
basica de juros da economia, a Selic. Como a rentabilidade desses titulos é diaria,
eles garantem que o valor resgatado sera sempre superior ao investido,
independentemente das condigdes de mercado. Contudo, esses titulos ndo realizam
pagamentos de juros semestrais. Por fim, o Tesouro IPCA+ é um tipo de titulo
hibrido, combinando uma parte de sua rentabilidade prefixada com outra atrelada a
inflacdo. O Tesouro IPCA+ também se divide em duas modalidades: NTN-B Principal
e NTN-B. A NTN-B Principal paga juros semestrais e o valor principal no vencimento,
enquanto a NTN-B paga tanto os juros quanto o principal somente no vencimento
(KODAMA, 2021).

5.2. indice de Sharpe

O indice de Sharpe é uma medida de desempenho ajustada ao risco, utilizada
para avaliar a rentabilidade de um fundo de investimento em relagdo ao seu risco.
Calculado dividindo-se a média aritmética dos retornos excedentes pelo desvio
padrao desses retornos, considerando uma certa periodicidade e um periodo
especifico de tempo (FERREIRA; DA COSTA, 2016). Um retorno excedente

refere-se a parte do rendimento do fundo que excede ou fica abaixo de um indexador
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previamente escolhido, como alguns benchmarks que serdo abordados. Por sua vez,
o desvio padrdo mede a oscilacdo desses retornos, indicando a volatilidade do fundo
(FERREIRA; DA COSTA, 2016). Desse modo, o indice de sharpe é definido como:

Figura 3 - Férmula do indice de Sharpe

IS = (Retorno do Fundo - Retorno da taxa livre de risco)
Desvio padrao do retorno do fundo

Fonte: BAO, Y.; ULLAH, (2021) apud FERREIRA; DA COSTA, 2016.

Para garantir a confiabilidade dos célculos do indice de Sharpe, é crucial
atentar-se aos critérios utilizados, tais como 0 mesmo periodo, 0 mesmo numero de
dados e 0 mesmo indexador, para que diferentes fundos de investimentos possam
ser comparados e avaliados de forma correta (FERREIRA; DA COSTA, 2016). Além
disso, conforme apontam Ferreira e Da Costa (2016, p. 7), "o mais importante do que
ver o Sharpe de um fundo é conhecer os numeros que resultaram nele." Dessa
forma, uma andlise detalhada e criteriosa dos componentes do indice de Sharpe
proporciona uma visao mais precisa do desempenho do fundo.

Por fim, em termos de interpretagdo, quanto maior o indice de Sharpe, melhor
o desempenho ajustado ao risco do fundo. No entanto, um fator importante a se
destacar € que quando as amostras apresentam um retorno médio inferior ao ativo
livre de risco e por consequéncia obtém indice de Sharpe negativo, isso inviabiliza a
comparagao entre investimentos e nao pode ser utilizado para medir desempenho
(ALVES, 2015), pois, a partir do momento que o retorno foi abaixo do retorno livre de
risco, 0 numerador torna-se negativo, logo, um maior denominador (desvio-padréo)
aumentaria o valor do indice, o que representaria um fato negativo.

Além disso, é essencial ndo apenas considerar o valor do indice, mas também
compreender os numeros subjacentes que contribuiram para seu calculo. Desse
modo, a rentabilidade real média € indicada pelo humerador, mostrando quanto, em
meédia, o rendimento do fundo superou ou ficou abaixo da variagao do indexador. O
denominador, que é o desvio padrdo, indica a volatilidade do fundo e,
consequentemente, seu risco (FERREIRA; DA COSTA, 2016).

5.3. Benchmark



65

Para compreender o papel dos benchmarks no contexto dos investimentos, é
fundamental entender que esses indicadores servem como parametros de avaliagao
em comparagao a um padrao estabelecido. Segundo Aguiar (2022), os benchmarks
funcionam como guias que indicam se a diregdo tomada esta correta ou se ajustes
sao necessarios. Desse modo, esses padroes sdo fundamentais para estabelecer
expectativas minimas de retorno (AGUIAR, 2022).

Em geral, cada benchmark é formado por uma cesta tedrica de ativos da
mesma espécie, ou seja, os ativos nao sao de fato comprados, apenas servem de
comparacao. Essa cesta € criada por uma instituicdo reconhecida e confiavel, uma
vez que as instituicdes que montam esses benchmarks fazem reavaliagoes
periddicas das carteiras, de forma que reflitam o que esta acontecendo em cada
segmento de negociacao (AGUIAR, 2022).

No Brasil, as principais instituigdes que estruturam e calculam os benchmarks
mais utilizados sdo a B3 e a Anbima, que indicam referéncias fundamentais dos
mercados de renda fixa e variavel (DI'°, titulos publicos, titulos privados, agdes,
fundos imobiliarios e multimercados). Diante disso, esses ativos sdo escolhidos
conforme uma metodologia, acessivel ao publico, que pode ser adaptada de acordo
com a evolugdo de determinado mercado (AGUIAR, 2022).

No mercado de renda fixa brasileiro, CDI é a sigla para Certificado de
Deposito Interbancario, um papel emitido diariamente pelos bancos para
emprestarem recursos entre si, ou seja, o CDI ndo é um titulo disponivel para
compra, € uma taxa embutida nesses empréstimos que interessa ao mercado. Sob
essa perspectiva, ela acompanha a taxa DI negociada na B3 e segue de perto a
Selic, taxa basica de juros estabelecida pelo Banco Central. Desse modo, o CDI é o
benchmark para ativos de renda fixa com juros pos-fixados, sejam titulos publicos ou
privados (AGUIAR, 2022).

Além disso, € a Anbima que gerencia e calcula os benchmarks para titulos
publicos (familia IMA) no Brasil. O IMA-Geral tem uma carteira tedrica que replica o
universo de papéis emitidos pelo Tesouro Nacional, independentemente do tipo e do
prazo. Tendo em vista que o mercado brasileiro se diversificou muito ao longo do
tempo, a Anbima criou subindices para facilitar a comparacédo de ativos de renda
fixa. Logo, séo resultados de recortes por tipo de remuneragao (juros semestrais ou

indices de inflagdo, como IPCA, por exemplo) e por vencimento (em curto, médio ou

° DI: € um tipo de fundo de investimento atrelado aos principais indexadores CDI ou Selic.
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longo prazo). Por exemplo, no caso dos titulos publicos, além do IMA-Geral, essa
familia tem 11 subindices (AGUIAR, 2022).

No contexto de renda variavel, o |bovespa é o mais tradicional benchmark
nacional, ou seja, reflete de forma consistente o comportamento da Bolsa de Valores
brasileira. No entanto, ele € apenas um dos varios recortes possiveis no mercado de
acdes, servindo como referéncia para investimentos que tenham como foco a
liquidez dos papéis. Assim, a carteira tedrica do |Ibovespa inclui as a¢des mais
negociadas e € revista a cada quatro meses pela B3 (AGUIAR, 2022). A intensa
evolugdo do mercado de fundos de investimento imobiliarios motivou a criagdo do
Ifix. Nesse caso, a B3 monta e atualiza uma carteira teérica de fundos imobiliarios
baseada na ideia de retorno total, o que significa que a Bolsa considera, além da
variagao dos precgos das cotas negociadas no mercado, a distribuicdo de dividendos,
juros sobre o capital préprio e ativos recebidos pelos fundos (AGUIAR, 2022).

A criacdo e manutengao de benchmarks exigem rigor técnico e transparéncia
por parte das instituigbes responsaveis. Nesse contexto, a proximidade com o
mercado e a adesao as melhores praticas de governanga s&o essenciais para
garantir a representatividade e a confiabilidade desses indicadores (AGUIAR, 2022).
Além de orientar decisbes de investimento, os benchmarks sao utilizados na
industria de fundos como base para o célculo de taxas de performance, incentivando
gestores a superarem esses indices de referéncia como forma de remuneragao
adicional (AGUIAR, 2022). Desse modo, sdo extremamente importantes para a
anadlise de desempenho do FFP-MG, principalmente quanto a comparacdo de
rentabilidade, no que tange a alocagao de recursos.

Além disso, na industria de fundos de investimento, os benchmarks
normalmente estdo mencionados nas chamadas l&minas (quadros-resumo) com as
principais caracteristicas do fundo. Isso significa que publicamente o gestor
apresenta qual o indice de referéncia que vai trabalhar para no minimo alcangar ou
para superar. Ademais, os benchmarks sao também importantes como base para o
calculo das taxas de performance, cobradas em alguns fundos de investimento, que
sdo uma porcentagem que o investidor paga ao gestor se este conseguir ultrapassar
o indice de referéncia em determinado periodo. Nesse sentido, seria um prémio pelo
bom desempenho, adicional a taxa de administragdo, que serve para remuneragao

basica do gestor e cobertura de despesas operacionais (AGUIAR, 2022).
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Diante desse contexto, Vilella e Leal (2008) utilizam o indice de Renda Fixa de
Mercado (IRF-M), baseado em titulos prefixados, na analise de desempenho de
Fundos de Investimento em Renda Fixa, para testa-lo como benchmark alternativo e
complementar a taxa dos CDI, que representa os titulos pds-fixados. Os resultados
indicam que o IRF-M melhora marginalmente o poder explicativo dos modelos de
desempenho, mas seu impacto econbmico € baixo quando comparado ao CDI
(VILELLA; LEAL, 2008). Sob essa perspectiva:

“O IRF-M mede a evolugao, a precos de mercado, de uma carteira de
Letras do Tesouro Nacional (LTN™), de valor inicial R$ 1.000, em que
0s montantes aplicados em cada vencimento guardam a mesma
proporcdo com o estoque destes papéis em poder do publico”
(Andima, 2005 apud Vilella; Leal, 2008, p.6).

5.4. Projegcoes macroecondomicas

O Relatorio de Mercado Focus, publicado pelo Banco Central do Brasil (BCB),
€ a principal fonte de proje¢des para diversos indicadores macroeconémicos para a
economia brasileira. Tais proje¢des sao disponibilizadas gratuitamente no sitio do
BCB e sao passiveis de serem adotadas por empresas e outras instituigdes como
subsidio ao planejamento econémico-financeiro (Casagrande; Matos, 2016).

Fica claro, dessa forma, que a construgdo de expectativas a respeito das
diversas variaveis que influenciam a taxa de juros e a disponibilidade de crédito &
essencial na analise de viabilidade de investimentos de longo prazo. Além disso, o
Relatério Focus, como parte do Sistema de Expectativas do Banco Central, possui
singular importancia para todos os agentes econémicos cujas decisdes dependem
do acompanhamento de variaveis macroecondmicas (Casagrande; Matos, 2016).

O monitoramento das projecées que constituem o Relatério tem
expressiva relevancia, na medida em que integra o conjunto de
informacgdes que subsidia as decisdes de politica monetaria do BCB,
as quais visam ao cumprimento da missao institucional de assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda [..] ao sintetizar as
projecbes das instituicbes, [0 Relatério Focus] acaba sendo um
importante balizador para o mercado, alimentando o processo
decisorio dos agentes econdmicos, ao impactar suas expectativas
(NUNES, 2015 apud CASAGRANDE; MATQOS, 2016, p. 55).

" As LTN séo titulos pré-fixados, negociados por desconto do valor de face (R$ 1.000) a taxa de juros
esperada pelos agentes do mercado para o periodo que transcorre até o seu vencimento (Vilella;
Leal, 2008).
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No entanto, deve ser considerada a limitagdo imposta por Casagrande e
Matos (2016), que concluiu-se a existéncia de erro na previsao para os indicadores,
sendo mais elevado quanto maior o periodo entre a data de publicagao da projegao e
a data de divulgagao do indice oficial. Em geral, as proje¢des para fim de ano, do

IPCA, sao subestimadas, enquanto que para a Selic, estdo superestimadas.
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6. METODOLOGIA

Inicialmente, Lakatos e Marconi (2003) descrevem o conhecimento cientifico
como algo verdadeiro e focado em eventos ou fenbmenos, ou seja, esse
conhecimento é sujeito a mudangas, pois suas afirmagdes sO6 sdo consideradas
verdadeiras se confirmadas pela experiéncia. Nesse sentido, o conhecimento
cientifico € organizado de forma sistematica e ldgica, e precisa ser verificado, ja que
proposi¢cdes ndo confirmadas n&o sao consideradas cientificas. Além disso, afirmam
que a producao cientifica depende essencialmente do uso de métodos cientificos.
Este trabalho se baseou em observacgoes e fatos concretos, aplicando métodos de
pesquisa rigorosos e bem definidos para garantir a validade e confiabilidade dos
resultados obtidos. No entanto, as conclusdes obtidas ndo sao definitivas e se
sujeitam a novas interpretagdes e descobertas.

De acordo com Gil (2002), a categorizagcdo das pesquisas pode ser
simplificada em trés categorias fundamentais: exploratéria, descritiva e explicativa. A
primeira engloba investigagbes que buscam aprimorar o entendimento de um
problema especifico, seja para destaca-lo ou para formular hipoteses sobre o
fendbmeno em questdo. A segunda categoria abrange estudos que se concentram
em descrever as caracteristicas de uma populagdo ou fendmeno, ou ainda em
determinar a relagao entre variaveis. Por fim, a terceira categoria trata de pesquisas
cujo foco principal é identificar os fatores que influenciam ou contribuem para um
fendmeno, estruturando-se na explicacdo da ocorréncia analisada. Nesse contexto,
€ importante destacar que a determinagao do tipo de pesquisa esta intimamente
ligada aos seus objetivos gerais.

Dada a definicdo do carater exploratério atribuido ao teor da pesquisa
realizada, foi necessario delimitar seus métodos propriamente ditos. Serapioni
(2000) ressalta que as abordagens qualitativa e quantitativa, embora distintas, se
complementam mutuamente. Assim, para este trabalho, a fusdo dessas abordagens
€ inevitavel, logo, a monografia desenvolvida consiste em uma pesquisa exploratoria
que incorpora métodos quantitativos, mas também necessita de ferramentas
qualitativas.

A revisao bibliografica desempenhou um papel crucial na pesquisa, pois
consolida o conhecimento existente sobre o tema por meio da analise e compilagao

de publicagbes em diversos formatos, como livros, jornais, teses, dissertagbes e
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materiais de divulgagao cientifica. Por outro lado, a pesquisa documental difere da
revisdo bibliografica ao focar na andlise de fontes documentais internas de uma
organizagcao, comumente apresentadas em formatos escritos em papel ou digital.
Essa metodologia € particularmente util, quando se busca informagdes especificas
contidas em documentos internos, proporcionando insights valiosos sobre a histéria,
praticas e politicas da organizagdo em questao (GIL, 2010).

No desenvolvimento da pesquisa, realizou-se uma revisdo bibliografica
acerca do sistema de previdéncia no capitulo 2, a partir da contextualizagcao histérica
de Nogueira (2012), contando com um breve histérico da sua constru¢ao no Brasil e
no mundo, bem como os trabalhos de Costa (2023) e Duarte (2017) para o
entendimento da previdéncia especificamente para os servidores publicos e o
destaque de reformas recentes. Além disso, por meio destes trabalhos, assim como
artigos complementares, dados do Ministério da Previdéncia Social, e informagdes
do Tesouro Nacional e Balango Geral da Unido abordados no Poder 360, foram
tratados os principais problemas atuais em nivel nacional e a importancia do sistema
previdenciario para a populacgao brasileira.

Aliado a isso, por meio do mesmo tipo de metodologia, no capitulo 3,
utilizando-se do estudo de Damasceno (2021) e marcos legais, foi realizada uma
revisao bibliografica a respeito do RPPS, entendendo as principais caracteristicas e
os tipos de regime. Assim como, realizou-se uma revisdo legislativa,
compreendendo os limites previstos na Resolugado CMN 4.963/2021, o que sera
relevante para a analise principal do trabalho.

Ainda, foi levantado e descrito, no capitulo 4, o cenario atual do RPPS-MG, as
caracteristicas e legislagdes que regem o FFP-MG, por meio de Campos (2002) e
demais marcos legais mineiros, bem como déficit previdenciario de Minas Gerais,
considerando os trabalho de Costa (2023), Morais et al (2021) e relatorios oficiais no
sitio do Ipsemg. Ademais, a metodologia de pesquisa documental foi explorada,
além da analise estatistica descritiva a partir de estudos recentes como o de Costa
(2023), bem como as informagdes contidas no Relatorio de Avaliagdo Atuarial do
Ipsemg’ e o Relatério Resumido de Execugdo Orgcamentaria de 2023, ambos

disponiveis para o publico na plataforma oficial da Secretaria de Estado de Fazenda

2 Relatorio de Avaliagdo Atuarial do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado de Minas
Gerais (IPSEMG) conta com uma série de informagdes atuariais do RPPS estadual.
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(SEF) de Minas Gerais. Aléem disso, também foi tratada a extingdo do Funpemg, um
fundo capitalizado de previdéncia que havia em Minas Gerais, por meio de decretos
estaduais e relatérios disponiveis no site do Ipsemg.

Ademais, considerando os varios conceitos técnicos relacionados a tematicas
de investimentos, o capitulo 5 concentrou-se na fundamentacido de diversos
conceitos que foram utilizados na analise, tais como alocagao para RPPS, mercado
financeiro, fundos de investimento, fundos imobiliarios, titulos publicos, indice de
sharpe, benchmark e proje¢des macroecondmicas. Os trabalhos de Givisiez (2009)
e Paula (2021) oferecem conceitos gerais considerando a alocagao para RPPS,
assim como os trabalhos de Kodama (2021), relatérios da Anbima e outros artigos
contribuiram com o entendimento de questdes mais técnicas e especificas.

Em relagcao a analise principal que o trabalho se propde a fazer, referente a
alocacdo de recursos do FFP-MG, primeiramente destaca-se que conforme
Chiavenato (2003, p. 155), “Eficacia € uma medida do alcance de resultados,
enquanto a eficiéncia € uma medida da utilizacdo dos recursos nesse processo’.
Desse modo, houve emprego conjunto do método quantitativo e qualitativo para
analise da rentabilidade da carteira de 2022 e 2023, se ela foi eficiente, ou seja, teve
a alocagéao de recursos bem distribuida em bons fundos, considerando as limitagdes
ja abordadas no trabalho e os trés pilares de rentabilidade, seguranca e liquidez.
Além disso, foram feitas analises quantitativas para avaliar a eficacia do fundo, ou
seja, se alcangou a meta atuarial em 2022, 2023 e no acumulado dos dois anos.

De todo modo, houve a coleta de dados abertos macroeconédmicos passados
de 2022 e 2023, para complementar a analise e comparar os resultados do FFP-MG
considerando outros parametros, em fontes como Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), Banco Central, site “Mais Retorno” e Anbima, referentes ao CDI,
IPCA, Ifix, Ibovespa, IRF-M.

No que tange a analise qualitativa, considerando fatores tratados no capitulo
5, bem como toda a contextualizacdo referente ao RPPS de Minas Gerais,
realizou-se uma analise geral da carteira considerando: composi¢ao, rentabilidade,
controle de risco e liquidez, levando em conta os limites da resolucao e os pontos e
estratégias apontadas na politica de investimentos. Além disso, para os fundos de
investimento alocados, foram coletados dados por meio do pagina eletrénica da
CVM e site oficial do fundo e “Mais Retorno”, buscando obter informagdes para uma

anadlise qualitativa e quantitativa como: Gestor, Rentabilidade, Benchmark,
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Volatilidade, Taxa de Administracdo, Tipo Anbima, Liquidez, Patriménio Liquido e
Ativos em Carteira. Nesse sentido, esses fatores contribuem para analise dos fundos
conforme abordado no item 5.1.1.

Ainda, especialmente para o fundo imobiliario em carteira, também foram
analisados os sete pontos principais de uma analise conforme descrito no topico
5.1.2.

Para se considerar a alocacao eficiente, na parte quantitativa, foi feito o
calculo do indice de sharpe, em que foi calculado o retorno e desvio padrédo por meio
do valor das cotas do fundo més a més, de janeiro de 2022 a julho de 2024,
retirados do site da CVM e do site oficial da TIVIO Capital. Além disso,
considerou-se o CDI acumulado no mesmo periodo para o retorno da taxa livre de
risco, conforme Figura 3. No entanto, observou-se que o indice de sharpe para os
fundos de renda fixa apresentou resultados negativos, pois a taxa livre de risco (CDI)
€ maior do que o retorno obtido. Diante disso, conforme ja destacado no item 5.2,
isso inviabiliza a comparagado entre investimentos e ndo pode ser utilizado para
medir desempenho (ALVES, 2015), pois, a partir do momento que o retorno foi
abaixo do retorno livre de risco, o numerador torna-se negativo, logo, um maior
denominador (desvio-padrdao) aumentaria o valor do indice.

Desse modo, como é essencial ndo apenas considerar o valor do indice, mas
também compreender os numeros subjacentes que contribuiram para seu calculo,
optou-se por analisar o retorno (rentabilidade) e desvio-padréo (volatilidade) de cada
fundo, realizando comparagdes, tabelas e graficos. No entanto, um dos fundos em
carteira teve inicio em julho de 2022, logo, para se ter uma comparacéo melhor e
mais justa, essa tabela foi feita considerando o periodo de dois anos de julho/2022 a
julho/2024.

A partir disso, objetivou-se responder a questao da eficiéncia considerando o
retorno e risco dos fundos, as caracteristicas qualitativas e a distribuicdo na carteira
do FFP-MG considerando as limitagoes.

Quanto a parte quantitativa para analise dos resultados de 2022 e 2023, foi
realizada a coleta de dados gerais da carteira do FFP-MG, por meio dos Relatérios
de Investimentos anuais e mensais disponibilizados no site do Ipsemg, os quais
foram tratados e colocados em tabelas usando o programa Microsoft Excel, com as
colunas: posicdo consolidada em 31/12, percentual do total em 31/12, meses de

aplicacao, rendimento e rentabilidade. Além disso, outra tabela com a distribuicdo da
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carteira nos fundos e as mesmas colunas para cada fundo de investimento
especifico.

Ademais, para responder quanto a eficacia da carteira, realizou-se o calculo
da meta atuarial em 2022 e 2023, e acumulada, por meio das formulas abaixo:

Meta Atuarial = IPCA + 5,71%

Rentabilidade Acumulada = (1 + Taxa Ano 1) x (1 + Taxa Ano 2)

Em seguida, estes resultados foram comparados a rentabilidade da carteira.

Como complemento, houve comparagdo do resultado geral da carteira do
FFP-MG e da meta atuarial com os benchmarks: CDI, IRF-M, Ifix, Ibovespa,
utilizando os mesmos marcos temporais.

Adicionalmente, foram propostas proje¢cdes do cenario dos préximos trés
anos, com emprego do método quantitativo, considerando a Projecdao do Relatério
de Mercado Focus do BCB de 04/10/2024 quanto aos dados de inflagcdo e taxa Selic
para os anos de 2025, 2026 e 2027, os quais foram colocados em tabela no Excel.
Para projecao foi simulado o desempenho do FFP-MG com base nos resultados
anteriores (média de % da SELIC do acumulado de 2022 e 2023) e comparado as
projecbes de indices para avaliar se superaria a meta atuarial. Para isso, foram
utilizadas projegdes matematicas simples, utilizando férmulas do Excel e elaboragao
de graficos. Dessa forma, buscou-se contribuir respondendo a pergunta se haveria
necessidade de mudangas nas alocagdes para 0s proximos anos com base nessa

analise.
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7. ANALISE DA ALOCAGAO DE RECURSOS DO FFP-MG EM 2022 E 2023

7.1. Politica de Investimentos 2024

Primeiramente, a Politica de Investimentos constitui uma formalidade legal
que serve de base e orienta todo o processo de decisdo, gestdo e acompanhamento
dos investimentos e das obrigagbes dos RPPS’s. Este documento é utilizado como
uma ferramenta para garantir a consisténcia na administragao dos recursos, visando
o equilibrio e a seguranga econémico-financeiros. Dessa forma, os investimentos
seguem as diretrizes e principios estabelecidos neste documento, em conformidade
com as disposi¢des da legislacao vigente (IPSEMG, 2023). Dessa forma, realizar
uma descricdo e analise desses principios e diretrizes é fundamental para o objetivo
deste trabalho.

Inicialmente, destaca-se que o objetivo principal da politica & definir os
parametros e referéncias para a gestdo dos investimentos do regime previdenciario
presentes no FFP-MG. Desse modo, se surgirem novas oportunidades de
investimento, que devem sempre atingir a meta atuarial, atualmente fixada em IPCA
+5,47% ao ano, essas alocagcdes devem ser realizadas com base nos parametros
estabelecidos por esta Politica (IPSEMG, 2023).

Além disso, ha uma importante analise do cenario econbmico para que se
possa delimitar com maior precisdo os parametros dos investimentos. Sob essa
perspectiva, o documento utiliza como base a expectativa de retorno dos
investimentos em projegdes contidas no Focus - Relatorio de Mercado do BCB a fim
de verificar as expectativas de mercado. Pois, como a meta da rentabilidade do
Instituto é indexada ao IPCA, atengao especial deve ser direcionada a curva de juros
reais, que basicamente é a taxa selic subtraida da inflagcdo. Nesse sentido, de
acordo com as projegcdes dos economistas e participantes de mercado, 2024 seria
um ano com juros em patamares ainda elevados, e a inflagdo dentro do teto da
meta, o que vem se confirmando. Diante disso, destaca-se que garantir fundos de
renda fixa, focados em CDBs e titulos publicos, seria uma alternativa interessante
para se atingir a meta (IPSEMG, 2023).

No que tange ao modelo de gestdo a ser adotado, de acordo com a
Resolugdo CMN 4.963/2021, artigo 21, existem trés opg¢des de gestdo possiveis:
prépria, por entidade credenciada e mista (CMN, 2021), e o FFP-MG adota o modelo
de gestdo propria dos recursos. Embora o fundo ndo seja estabelecido como um
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fundo de previdéncia capitalizado, este administra um volume de recursos de cerca
de R$1 bilhdo por més em beneficios. A operagdo tem funcionado com a
arrecadacao das contribuicdes previdenciarias, alocacdo em fundos de
investimentos para rendimentos, e utilizagdo no pagamento dos beneficios
previdenciarios (IPSEMG, 2023).

Quanto a estratégia da alocac&o de recursos, segue as técnicas tradicionais
de gestdo, respeitando as condi¢des financeiras e legais nas quais se insere o
governo do Estado de Minas Gerais. Desse modo, a estratégia continua a mesma de
2023, buscando rentabilidade préxima a taxa SELIC, com baixissimo risco e
superando a meta atuarial prevista (IPSEMG, 2023).

Ademais, o documento destaca alguns critérios e técnicas que podem ser
utilizados para aplicagdo de recursos, tais como cenarios macroeconémicos de
curto, médio e longo prazo; tendéncia de comportamento das taxas de juros e
produtos financeiros afins; perspectivas do mercado de renda variavel; niveis de
exposicao ao risco dos ativos; projecdes do fluxo de caixa (IPSEMG, 2023). Sob
essa perspectiva, a determinacdo desses critérios é fundamental, pois a
consideragao de cenarios macroecondémicos permite ajustar a carteira conforme as
condigdes econbmicas futuras, maximizando a rentabilidade enquanto se minimizam
os riscos. Além disso, a analise das tendéncias de comportamento das taxas de
juros e do mercado de renda variavel ajuda a identificar oportunidades e ameacas.
Por fim, a atengdo aos niveis de exposi¢ao ao risco e as projegdes do fluxo de caixa
assegura a manutencgéo da liquidez necessaria, o que é primordial para o modelo de
repartigdo simples.

A respeito da gestdo de riscos, o documento informa que a maneira mais
comum de avaliar o nivel de risco dos ativos € por meio da analise de indicadores
estatisticos, como o desvio-padréo, a variancia e o VaR (Valor em Risco) dos ativos,
seja individualmente ou em conjunto. Assim como, considerar os tipos de risco nas
analises, o de crédito (relacionado a possibilidade de inadimpléncia); o de mercado
(que se refere as flutuagées no valor dos ativos); o de liquidez (associado as
condigdes de negociacdo dos ativos, como a oferta, a demanda e a facilidade de
venda); o legal (relacionado as condigbes juridicas de emissao e negociagao dos
ativos); o de imagem (ligado a credibilidade da instituicdo no mercado, que pode

afetar a atratividade do ativo); e o sistémico (resultante de problemas inesperados
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na negociagdo ou manutencdo do ativo, frequentemente associados ao ambiente
econdmico-financeiro) (IPSEMG,2023).
Por fim, destaca que:

A presente Politica de Investimentos foi elaborada e planejada para
orientar as aplicagdes de investimentos para o exercicio de 2024,
referente ao periodo transitério em que se encontra o RPPS,
consideradas as projegdes macro e microeconémicas no intervalo de
doze meses. Os gestores responsaveis pelo RPPS deverao observar
a legislagdo vigente e as diretrizes emanadas nesta Politica de
Investimentos, zelando pela promocédo de elevados padroes éticos
nas operagdes e controles dos recursos do Fundo (IPSEMG, 2023, p.
15).

Portanto, realizando uma analise dessas informagdes, embora o FFP-MG
adote uma estratégia tradicional, focada na busca por rentabilidade proxima a taxa
SELIC e no alcance da meta atuarial, o fundo opera sob um modelo de gestéo
prépria que depende de uma estrutura ndo capitalizada. Isso implica que, enquanto
a politica busca minimizar riscos e maximizar a rentabilidade por meio de uma
avaliagao de cenarios macroecondémicos e parametros de risco, a auséncia de uma
base capitalizada pode limitar a capacidade do fundo de responder a flutuagdes
econdmicas inesperadas, aumentando a pressao sobre a administracdo para manter
a liquidez e cumprir suas obrigagcdes previdenciarias. Diante disso, de acordo com
as estratégias descritas no documento, a preocupag¢ao com a seguranga e liquidez é
um dos pilares para a decisdo na alocagao de investimentos.

Mesmo que a dependéncia de uma politica de investimentos que se baseia
fortemente em cenarios de curto prazo e em investimentos de baixo risco, como
CDBs e titulos publicos possam limitar as oportunidades de rentabilidade mais
expressiva no longo prazo, a abordagem conservadora é coerente com o perfil do
fundo previdenciario de reparticdo simples. No entanto, possiveis alteracbes no
cenario econdmico e na taxa de juros podem exigir ajustamentos estratégicos para
assegurar a eficiéncia na alocagédo de recursos e o alcance da meta estabelecida.
Por fim, o documento destaca a todo momento os limites e diretrizes da Resolugao
CMN 4.963/2021, reforgando a legalidade e a conformidade das decisdes de gestéo

com a legislacao vigente (CMN, 2021).

7.2. Carteira do fundo em 2022 e 2023
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Apds essa explanacéo sobre as estratégias do fundo esclarecidas na Politica
de Investimentos, é fundamental descrever como estavam as alocagdes de recursos
da carteira de investimentos do FFP-MG ao fim de 2022 e 2023, conforme os
relatorios de investimentos, para que se possa introduzir as principais caracteristicas
do portfélio que sera analisado.

Primeiramente, é importante destacar a composi¢cao da carteira em cada ano,
em que os dados foram retirados dos Relatérios de Investimento do FFP-MG

disponibilizados em site do Ipsemg, conforme as tabelas abaixo:

Tabela 1 - Carteira do FFP-MG em dezembro de 2022

Fundo Benchmark Disponibilidade Caréncia Saldo Carteira %
BB PEGASO FIRF CDI D+0 ndo ha R$ 1.553.783.585,3% 99,6885%
BB RF CP GRIFO FIC CDI D+0 ndo ha RS 12.231,45 0,0008%
ITAU GOV MG RF FI CDI D+0 ndo ha RS 1.636.756,14 0,1050%
BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI D+1 ndo ha RS 3.206.250,00 0,2057%
Total R$ 1.558.638.822,98

Fonte: Elaboragéo propria, com base no Relatério Mensal de Investimento de Dezembro/2022.

Tabela 2 - Carteira do FFP-MG em dezembro de 2023

Fundo Benchmark Disponibilidade Caréncia Saldo Carteira %
BB PEGASO FIRF CDI D+0 nédo ha RS 939.302.443,07 99,3122%
BE RF CP GRIFO FIC CDI D+0 nac ha RS 795.958,31 0,0842%
ITAU GOV MG RF FI CDI D+0 néo ha R$ 634.102,46 0,0670%
MINOTAURO GOV MG RF REF DI FIC FI* CDI D+0 ndo ha R$ 1.406.051,97 0,1487%
TIVIO RENDA IMOBILIARIA Fl IMOB D+1 néao ha R$ 3.669.000,.00 0,3879%
Total R$ 945.807.555,81

Fonte: Elaboragéo propria, com base no Relatério Anual de Investimento de 2023.

A carteira de investimentos esta segregada entre os segmentos de renda fixa
e renda variavel, conforme Tabela 1, sendo 99,79% e 0,21% respectivamente, em
dezembro de 2022; e, conforme Tabela 2, 99,61% e 0,39%, em dezembro de 2023;
nao ultrapassando o limite de 30% permitido pela Resolucdo CMN n°3.922/2010
para o segmento de renda variavel aos RPPS. Cabe ressaltar que esses valores e
percentuais variam a cada més devido ao fluxo de caixa, mas nao de forma
significativa, considerando as aplicagdes e resgates mensais, do FFP-MG (IPSEMG,
2023 e 2024).

Retratando uma gestdo conservadora, a carteira de investimentos apresenta
um alto nivel de concentragdo em fundos de investimentos compostos por 100% de

operagdes compromissadas em titulos publicos. Nao ha participacdo em fundos de
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investimentos classificados como crédito privado. No ambito da renda variavel, a
carteira de investimentos apresenta participacdo em fundo imobiliario, o qual, apesar
das variacbes no valor da cota, fornece dividendos aos cofres publicos
mensalmente.

Além disso, observa-se que a carteira de investimentos possui liquidez
imediata (D+0) de quase 100,00% para auxilio no cumprimento das obriga¢des do
Ipsemg.

Considerando o resultado geral da carteira, € importante destacar que,
conforme Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentaria, os rendimentos foram,
em 2022 e 2023, respectivamente, R$ 44,77 milhdes e R$ 60,37 milhdes (MINAS
GERAIS, 2022, 2023), significando, rentabilidades anuais de 10,57% e 12,74%,
respectivamente. Ainda, conforme Relatério Mensal de Investimentos de Dezembro
de 2022 e Relatério Anual de Investimentos, a posi¢gao consolidada do fundo em
31/12/2022 era de R$ 1.558.638.822,98 e em 31/12/2023 era de R$ 945.807.555,81
(IPSEMG, 2023, 2024).

Dessa forma, este trabalho busca demonstrar como estavam distribuidas as

aplicagdes ao fim de cada ano para se chegar a esses resultados:

Tabela 3 - Distribuicao e resultado por fundo em 2022

Distribuigéo P°5'§;1‘;1°2f,’::;,‘:'dada %3‘1’?1;"',;*:23’" i d::"rc“:;? 9| Rendimentos Rentabilidade
BB Pégaso RS  1.553.783.585.39 99,69% 06a12 R$  20.158.501,84 7,56%
BB RF CP Grifo FIC RS 12.231.45 0,00% 02a12 RS 7.565.244,58 10,81%
ltati Gov RF RS 1.636.756.14 0,11% 01a12 RS 1071252520 11,36%
BB Progressivo II* RS 3.206.250,00 0.21% - RS 138.375,03 4,00%**
BB Diferenciado CP™ | R$ - 0,00% 01a02 R$ 7.373.045,31 1,36%

* Nome do fundo imobiliario em dez/2022. Atualmente, tem o nome de TIVIO RENDA IMOBILIARIA FI IMOB
* Fundo que saiu da carteira em fevi2022.

=* Considerando o valor dos dividendos pagos mensalmente.

Fonte: Elaboragéo propria, com base no Relatério Mensal de Investimento de Dezembro/2022.

Observando a Tabela 3, destaca-se que houveram duas inclusbées e uma
exclusdo na carteira no ano de 2022, em virtude, principalmente, das mudancas
implementadas com o novo Departamento de Investimento de Recursos
Previdenciarios, instituido em outubro de 2021, conforme Decreto 48.293, de 28 de
outubro de 2021 (MINAS GERAIS, 2021). Dessa forma, o fundo BB Diferenciado
deixou o portfolio em fevereiro de 2022, com mais de R$ 7 milhdes em rendimentos,

devido ao alto volume de recursos que era investido nesse fundo anteriormente,
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sendo o ativo de maior percentual de alocagdo em janeiro e fevereiro (IPSEMG,
2023).

Além disso, destaca-se que foram incluidos dois fundos do Banco do Brasil
para substituicdo ao excluido, os fundos BB Grifo e BB Pégaso. O primeiro, com
alocagdo iniciada em fevereiro, e o segundo, com alocacéo iniciada em junho. De
todo modo, observa-se na Tabela 3 que o BB Pégaso tornou-se, de longe, o principal
fundo da carteira, com mais de 99% de alocagao, obtendo um rendimento no ano de
mais de R$ 20 milhdes, representando quase 50% de todos os rendimentos, mesmo
com alocacgéo iniciada em junho.

Quanto a rentabilidade dos fundos, como a quantidade de meses de
aplicacao difere muito entre os ativos, a comparagao nao se torna tao eficiente. No
entanto, destaca-se que o fundo imobiliario apenas obteve rendimentos positivos em
virtude do pagamento mensal de dividendos, pois o valor da cota decresceu cerca
de 9,7%. Ademais, ressalta-se que a rentabilidade do Fll de 4% esta abaixo da

inflagdo observada no periodo, representando uma preocupacgao neste ativo.

Tabela 4 - Distribuicao e resultado por fundo em 2023

Distribuigao P°5'%1‘?1‘;‘:;;2°;'dada %3‘3?1;3;%'23“1 ':;ed::“';’a?;s Rendimentos | Rentabilidade
BB Pégaso RS  939.302.443,07 99,31% 01até12 |R$ 5034421446 |  12,84%
BB RF CP Grifo FIC RS 795.958,31 0,08% 0O1ate12 |RS$ 793.988,06 | 12.36%
ltai Gov RF RS 634.102,46 0.07% 0Olate12 |RS$ 1.113.15864 |  11.87%
itat Minotauro RS 1.406.051,97 0.15% 02até12 |R$  7.524.32963 |  11,70%
Tivio Renda Imobiliaria Fl | RS 3.669.000,00 0.39% - RS 868.875,00 |  27.1%"

* Considerando o valor dos dividendos pagos mensalmente.

Fonte: Elaboragéo prépria, com base no Relatério Anual de Investimentos de 2023.

Quanto ao ano de 2023, conforme Tabela 4, observa-se que o segundo ano
de gestdao do DEINV obteve resultados mais robustos, a partir de fundos mais
eficientes e de caracteristicas macroecondmicas. A respeito de alteragdes no
portfolio, destaca-se a inclusdo do fundo Itau Minotauro em fevereiro de 2022, que
se tornou o principal fundo referente a alocagao no banco Itau. Ademais, o fundo BB
Pégaso se mantém como o principal ativo do fundo, obtendo mais de 80% dos
rendimentos totais da carteira.

Em relacdo ao fundo imobiliario, primeiramente, destaca-se a alteracdo no
nome do ativo que sera melhor tratada no proximo subitem, quanto a rentabilidade,

excluindo-se os dividendos, ja se obteve uma rentabilidade de 14,4% em 2023
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apenas com a valorizacdo da cota. Desse modo, a destacada rentabilidade de
27,1%, que considera os dividendos, se relaciona com a alta do mercado de fundos
imobiliarios, bem como a gestdo eficiente do fundo, que sera melhor tratado
posteriormente.

No entanto, antes de analisar detalhadamente os fundos investidos, é
importante considerar algumas limitagdes. Primeiramente, o fato do FFP-MG possuir
contas abertas apenas no Itau e no Banco do Brasil (IPSEMG, 2023), limita um
pouco a disponibilidade de fundos de outras instituicbes financeiras que podem ser
mais eficientes. Além disso, deve-se a todo momento considerar os parametros
discutidos no item 3.1, referente a resolugdo, bem como as decisdes do comité de
investimentos que se reune mensalmente com dois representantes da Secretaria de
Estado da Fazenda e dois da Seplag, conforme Decreto n°® 48.495, de 26 de agosto
de 2022 (MINAS GERAIS, 2022). Por fim, deve-se levar em conta o regime adotado
atualmente pelo governo de Minas Gerais que nédo permite a capitalizagdo dos
recursos para a busca de retornos significativos no longo prazo, logo, as aplicagoes
e resgates devem ocorrer em periodos curtos, fazendo com que os gestores optem
por uma maior agilidade nos processos a retornos maiores.

Além disso, destaca-se que a carteira € quase totalmente concentrada no
fundo BB Pégaso do Banco do Brasil nos dois anos, o que representa uma
preferéncia da gestdo da alocacdo nesse fundo devido a critérios que serao
analisados no presente trabalho, assim como, a grande maioria dos recursos

recebidos serem depositados na conta do Banco do Brasil.

7.3. Fundos de Investimento

Para analisar e comparar as caracteristicas dos fundos de investimento,
destaca-se a tabela 5 para se comparar dados que serdo analisados, em que
apresenta dados dos seis fundos de investimento com alocagdo do FFP-MG em
2022 e 2023, com destaque para o patriménio liquido (PL), percentual do CDI
acumulado, taxa de administracéo e rentabilidade nesse periodo. Nesse sentido, a
variagao de rentabilidade e o percentual do CDI acumulado entre os fundos indicam
diferentes niveis de risco e estratégias de gestdo, com alguns focando em menor

volatilidade e outros buscando maiores ganhos relativos ao CDI.
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Dessa forma, nos itens seguintes, é feita uma analise individual de cada

fundo considerando os numeros e informacdes dessa tabela.

Tabela 5 - Caracteristicas dos fundos de investimento em 2022 e 2023

Fundo Gestor Tipo Anbima PL (milhées R$)| % CDI Acum. | Taxa de | Rentabilidade
P Julho/2024 | 20222023 | Adm. | 2022 | 2023
BB PEGASO FI RF Biggﬁ;ggg E Refi‘::e':g‘:bzr”ar:ga" 16.950 97,83% 0,17% | 12.12% | 12,78%
BB RF CP GRIFO FIC Biggﬁ;gggE Reg:ii:ggb?r‘;iga" 3.600 93,31% 0,47% | 11,51% | 12,30%
; ITAU UNIBANGO Renda Fixa Duragéo . . - .
ITADBOVMERFE | aet uittiam T it 640 91,54% 0.15% | 11,55% |11,83%
MINOTAURO GOV MG : »
ITAU UNIBANCO Renda Fixa Durag&o —_— i —— -
RF REFiIIR(:E;éI(EIADO B | et i 1.340 99.30% 0,15% |6,26%" | 12,96%
BB RF CP BB GESTAO DE Renda Fixa Duragéo i 5 u i
DIFERENCIADO FIC RECURSOS Baixa Soberano St O O80%: | 11490 122dh
i R VOTORANTIM ASSET | Fll Renda Gestdo Ativa -
R ARE H fGE MANAGEMENT Segmento de Lajes 1.618 126,13% 028% | 3.88% |29,00%
DTVML Corporativas

* Valor do CDI Acumulado considerado para calculo foi de jul/2022 & dez/2023 devido a data de inicio do fundo

** Rentabilidade de jul’2022 & dez/2022 devido a data de inicio do fundo.

Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados da Comisséo de Valores Mobiliarios e Site Mais Retorno.

7.3.1. BB PEGASO FI RENDA FIXA (CNPJ: 43.617.375/0001-08)

Trata-se de um fundo de investimento criado em dezembro de 2021,
constituido sob a forma de condominio aberto™, com prazo de duragdo
indeterminado e para investidor qualificado™. Nao ha caréncia, taxas de ingresso,
saida ou performance cobradas pelo fundo. Além disso, € administrado e gerido pela
BB Gestédo de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (CNPJ:
30.822.936/0001-69), e tem por objetivo a aplicagdo dos recursos dos condéminos
em ativos financeiros de renda fixa como as operagdes compromissadas de titulos
publicos (MAIS RETORNO, 2024).

A carteira de investimentos do fundo teve composicdo em 2022 e 2023
exclusivamente por operagdes compromissadas de NTN-F, ou seja, operagbes de

titulos publicos prefixados com pagamento de juros semestrais. No entanto, em

'® Condominio aberto: conforme Art. 4° da Instrugdo CVM 555/2014, significa que os cotistas podem
solicitar o resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu regulamento (CVM, 2024).

* Investidor qualificado: aquele que detém uma quantia acima de R$ 1 milhdo em investimentos (B3,
2022).



82

2024, a carteira do fundo foi alterada para operacdes compromissadas de NTN-B,
ou seja, um titulo publico atrelado a inflagdo e com juros semestrais (CVM, 2024).
Nesse sentido, essa mudanga na estratégia do fundo, de NTN-F para NTN-B
em 2024, pode refletir uma resposta a um cenario econémico de maior incerteza,
especialmente em relacdo a inflagdo. Enquanto em 2022 e 2023 o fundo apostava
em titulos prefixados, a migracdo para titulos atrelados ao IPCA sugere uma
expectativa de elevacao ou volatilidade da inflagdo. Pois, a NTN-B oferece protecao
contra esse risco, garantindo retornos ajustados pela inflagdo, além de uma maior
estabilidade frente a mudangas nas taxas de juros reais. No entanto, espera-se
maior volatilidade nas aplicagdes, o que pode ser preocupante para o FFP-MG.
Além disso, cabe destacar que, apesar de nao superar o benchmark, o fundo
apresenta bons retornos conforme Tabela 5, possui uma boa taxa de administracao
comparada aos outros fundos e um patriménio liquido robusto, garantindo

seguranga, rentabilidade e liquidez.

7.3.2. BB RENDA FIXA CP GRIFO FIC FI (CNPJ: 43.617.404/0001-31)

Fundo de investimento criado em dezembro de 2021, constituido sob a forma
de condominio aberto, com prazo de duragdo indeterminado e para investidor
qualificado. Nao ha caréncia, taxas de ingresso, saida ou performance cobradas
pelo fundo. O fundo é administrado e gerido pela BB Gestdo de Recursos -
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (CNPJ: 30.822.936/0001-69), e
tem por objetivo a aplicagao dos recursos dos condéminos em ativos financeiros de
renda fixa (MAIS RETORNO, 2024).

A carteira de investimentos do fundo em 2022, 2023 e 2024, foi composta
exclusivamente pelo BB TOP RF CURTO PRAZO FI (100% de cotas de fundos).
Observa-se que o fundo apresenta retornos bem abaixo do fundo BB Pégaso, o que
justifica a opgcao do FFP-MG em alocar a grande maioria dos recursos que chegam
pela conta do Banco do Brasil na op¢cao mais rentavel. Além disso, possui uma taxa
de administracdo bem mais alta, conforme Tabela 5, e um patriménio liquido também
abaixo de outros fundos do BB (CVM, 2024).

7.3.3. ITAU GOV MG RENDA FIXA - FI (CNPJ: 41.716.515/0001-70)
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Criado em margo de 2005, constituido sob a forma de condominio aberto,
com prazo de duragao indeterminado e para investidor geral. Nao ha caréncia, taxas
de ingresso, saida ou performance cobradas pelo fundo. Administrado e gerido pelo
ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA (CNPJ: 40.430.971/0001-96), e tem
por objetivo a aplicagdo dos recursos dos condéminos em ativos financeiros de
renda fixa (MAIS RETORNO, 2024).

A carteira de investimentos do fundo teve composicao em 2022 e 2023
exclusivamente por operagdes compromissadas de NTN-B, ou seja, operagdes de
titulos publicos atrelados a inflagdo e com juros semestrais. No entanto, em 2024, a
carteira do fundo foi alterada para operagbes compromissadas de LFT, ou seja,
titulos pés-fixados, cuja rentabilidade esta atrelada a taxa Selic (CVM, 2024).

Observa-se que o fundo apresenta os retornos mais baixos comparados aos
outros fundos da carteira, o que justifica a opgado do FFP-MG em ter procurado um
novo fundo do Itau para 2023 (MINOTAURO), em que aloca a grande maioria dos
recursos, cerca de 70%, conforme Tabela 4, que chegam pela conta do Itad. Além
disso, embora seja um fundo bem mais antigo, possui um patriménio liquido também

abaixo do Minotauro (cerca de 50%), e de outros fundos do BB.

7.3.4. MINOTAURO GOV MG RF REFERENCIADO DI FIC FlI (CNPJ:
46.467.249/0001-02)

Fundo de investimento criado em julho de 2022, constituido sob a forma de
condominio aberto, com prazo de duracao indeterminado e para investidor geral.
Nao ha caréncia, taxas de ingresso, saida ou performance cobradas pelo fundo. O
fundo é administrado e gerido pelo ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA
(CNPJ: 40.430.971/0001-96), e tem por objetivo a aplicagdo dos recursos dos
conddminos em ativos financeiros de renda fixa (MAIS RETORNO, 2024).

A carteira de investimentos do fundo teve composicdo em 2022 e 2023,
exclusivamente, em cotas do ITAU VERSO A RF REFERENCIADO DI FI (CVM,
2024). Observa-se que o fundo apresenta os retornos mais altos comparados aos
outros fundos da carteira, o que justifica a op¢ao do FFP-MG em ter comecgado a
alocar recursos neste fundo em fevereiro de 2023 (IPSEMG, 2024). Além disso,
possui a menor taxa de administragcao entre os fundos, juntamente com o Itau Gov,

conforme a Tabela 5.
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7.3.5. BB RENDA FIXA CP Diferenciado FIC (CNPJ: 07.214.377/0001-92)

Criado em fevereiro de 2005, constituido sob a forma de condominio aberto,
com prazo de duragao indeterminado e para investidor geral. Nao ha caréncia, taxas
de ingresso, saida ou performance cobradas pelo fundo. Administrado e gerido pela
BB Gestao de Recursos - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (CNPJ:
30.822.936/0001-69), e tem por objetivo a aplicagdo dos recursos dos condéminos
em ativos financeiros de renda fixa (MAIS RETORNO, 2024).

Conforme a Tabela 3, este fundo deixou de ser do portfélio em fevereiro de
2022, época em que representava mais de 85% da carteira, ou seja, na grande
maioria do periodo analisado, ndo ha aplicacdo neste ativo. No entanto, cabe
destacar que foi uma boa decisdo da gestéo, pois, apesar de ter o maior patriménio
liquido entre os fundos, garantindo solvéncia, a rentabilidade esta abaixo dos outros
fundos do Banco do Brasil, bem como a taxa de administragdo é a maior, justificando
também este retorno menor.

Por fim, observa-se que a carteira de investimentos do fundo teve
composicao em 2022 e 2023, exclusivamente, em cotas do BB TOP RF CURTO
PRAZO FI, assim como o BB Grifo, sendo a diferenga de retorno representada pela

maior taxa de administracdao (CVM, 2024).

7.3.6. TIVIO RENDA IMOBILIARIA FI IMOB (CNPJ: 14.410.722/0001-29)

O Fundo de Investimento Imobiliario Tivio Renda Imobiliaria, antigo BB
Progressivo Il, foi criado em dezembro de 2012, com o objetivo de adquirir imoveis
pertencentes ao Banco do Brasil e aluga-los ao proprio Banco do Brasil através de
contratos de locagao atipicos com prazo de 10 anos, proporcionando aos cotistas
renda mensal advinda da locagdo. Além disso, possui prazo de duracao
indeterminado e é para investidor geral (TIVIO CAPITAL, 2024).

Segundo Relatério Gerencial de Julho/2024 disponivel no site da Tivio
Capital, € do segmento de lajes corporativas com ativos destinados a propriedades
do segmento bancario. Além disso, considerando critérios descritos no item 5.1.2., o
fundo TVRI 11 tem os seguintes dados:

e Rendimento por cota: R$ 0,98
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e Dividend Yield Mensal: 0,95%

e Dividend Yield Anualizado: 11,42%

e Valor de Mercado: RS 1,64 bi

e Valor Patrimonial: R$ 1,62 bi

e P/VP: 1,01

e Meédia diaria de volume negociado: R$ 970.000,00

e Vacéancia Fisica: 3,00%

Figura 4 - Rentabilidade do TVRI11 comparado ao CDI e ao IFIX desde dez/2012
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Més Ano 12 Meses Desde o Inicio
TVRIN 0,2% 123% 16,8% 217 2%
IFIX 0,5% 1,6% 52% 18,1%
CDI Liguide 0,8% 5,2% 9,8% 161,5%
250%

150%

/\V,_.WMM

50%

oo =~
-50%

T & D b b o e e P e A A P S B 8 8 O O g p T T ST S S

Q2 2 b b & & & & & X ~3 -2 s ¢ b (3 s & a & P W v v

Y ¥ A A ¥ L SN

@ & T @ Y E Y Y W

TVRINT ——IFIX GDI Liguido

Fonte: Relatério Gerencial Julho/2024 - TIVIO Renda Imobiliaria. (TIVIO CAPITAL, 2024)

Figura 5 - Portfélio do TVRI11 em Julho/2024
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Fonte: Relatério Gerencial Julho/2024 - TIVIO Renda Imobiliaria. (TIVIO CAPITAL, 2024)
Inicialmente, destaca-se que o fundo possui bons indicadores, representando

uma rentabilidade maior que a do CDI e do IFIX desde que foi criado, conforme
Figura 4, assim como possui um grande valor de mercado e patrimonial, garantindo
solvéncia, e um bom dividend yield', que garante rendimentos mensais proximos ao
CDI. Contudo, observa-se a alta volatilidade atrelada ao mercado de renda variavel,
0 que pode gerar resultados como os de 2022, conforme Tabela 3.

No entanto, conforme destacado no item 4.1.1., este fundo foi adquirido na
época do Funpemg, representando apenas 0,30% do patriménio do Funpemg, com
base nos critérios da Resolugdo CMN 3.922/2010 (CMN, 2010). No entanto,
considerando o cenario de um fundo de reparticdo simples, este ativo s6 € mantido
na carteira, pois é destacado na politica de investimentos que para utilizar os
recursos financeiros aplicados, € necessario vender as cotas no mercado secundario
por meio de plataformas de negociacédo de ag¢des e outros ativos similares, processo
que requer infraestrutura e expertise adequadas.

Por fim, destaca-se que a gestdo do FFP-MG nao considera essa situagao
como desenquadramento de recursos, pois, a Resolugdo CMN 4.963/2021, art. 2°,

paragrafo 3°, oferece respaldo legal para essa questédo (IPSEMG, 2023).

7.4. Analise quantitativa

7.4.1. Retorno x Risco dos fundos
Conforme descrito na metodologia, para analisar de forma quantitativa os
fundos, foi necessario calcular a rentabilidade e o desvio padrdo para se obter o

indice de Sharpe de cada um deles.

Tabela 6 - Retorno-Risco dos fundos de investimento

® O dividend yield mostra o percentual de retorno em dividendos (proventos) em relagdo ao prego
das cotas do fundo. Nesse sentido, é usado para avaliar quanto o fundo gera de renda passiva anual
em relagao ao valor investido.
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Quadro Retorno-Risco (jul/2022 a jun/2024)

Fundos Retorno Desvio Padrao | Sharpe Retorno/D.P
BB PEGASO 26,34% 0,1182% -11,8 2229
BB GRIFO 25,26% 0,1163% -21,3 2172
ITAU GOV MG RF 24.47% 0,1101% -29.7 2222
BB DIFERENCIADO 25,14% 0,1156% -22,5 2175
MINOTAURO GOV MG RF 26,25% 0,1310% -11,4 2004
TIVIO RENDA IMOBILIARIA FI IMOB 29,35% 4,1037% 0.4 7.2

Fonte: Elaboragéo propria, com base nos dados da Comissao de Valores Mobiliarios.

Grafico 1 - Dispersao Rentabilidade X Desvio Padrao dos fundos de investimento
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Fonte: Elaboracéo propria, com base nos dados da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Conforme Tabela 6, observa-se que o indice de Sharpe, calculado conforme
apéndice, para a maioria dos fundos foi negativo, o que impossibilita a comparacgéao
entre estes, conforme exposto na metodologia. Dessa forma, foi analisado o retorno
e desvio padrao separadamente, conforme o Grafico 1, bem como feita uma divisao
para se ter uma melhor nocdo de como essa relagcdo se comporta em cada fundo na
Tabela 6.

Nesse sentido, ressalta-se que o TIVIO RENDA IMOBILIARIA FI IMOB
apresenta o maior retorno (29,35%), mas tem um desvio padréo significativamente
maior (4,1037%), o que indica uma volatilidade muito alta. O Sharpe de 0,4 é o unico
positivo, sugerindo uma relagéo retorno/risco aceitavel, mas a razao retorno/desvio

padrao é a mais baixa (7,2), indicando que o risco pode ser considerado elevado em
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relagdo ao retorno. Ainda, deve ser considerada a limitacido do periodo analisado
principalmente para um ativo de maior volatilidade.

Ja o BB PEGASO apresenta o segundo maior retorno (26,34%), com um
desvio padrao baixo (0,1182%), bem como possui a maior razao retorno/desvio
padrao (222,9). Assim como, o MINOTAURO GOV MG RF tem um desempenho
muito semelhante ao BB PEGASO em termos de retorno (26,25%), com um desvio
padrdo ligeiramente maior (0,1310%). Ja o ITAU GOV MG RF apresenta o menor
retorno (24,47%) entre os fundos analisados, com um desvio padrdo moderado
(0,1101%).

Desse modo, pode-se concluir que apesar de o TIVIO RENDA IMOBILIARIA
FI IMOB oferecer o maior retorno, envolve o maior risco (volatilidade), enquanto
fundos como BB PEGASO e MINOTAURO oferecem um bom equilibrio entre retorno
e risco, apesar de seus Sharpe negativos. Portanto, considerando as caracteristicas
e limitacdbes para o FFP-MG descritas neste trabalho, pode-se afirmar que a
alocacgao de recursos é eficiente em partes, pois a maioria dos recursos referentes
ao Banco do Brasil sdo alocados em um 6étimo fundo, do mesmo modo para os
recursos do banco Itau.

No entanto, a alocagdo em um fundo imobiliario, considerando sua alta
volatilidade, para o caso do RPPS-MG que é de reparticdo simples nao é
considerada eficiente, bem como fundos como o ITAU GOV MG RF, BB GRIFO e BB
DIFERENCIADO possuem resultados abaixos do mercado. Desse modo,
considerando as caracteristicas e objetivos de um fundo de reparticdo simples, os
recursos alocados nesses ativos poderiam ter sido direcionados para outros fundos,
com o intuito de se obter o maior rendimento possivel com mais seguranca e

alcangar a meta atuarial estabelecida na politica de investimentos.

7.4.2. Desempenho da carteira do FFP-MG

Inicialmente, para analisar a eficacia em 2022 e 2023, conforme descrito na
metodologia, é importante verificar o desempenho da carteira considerando indices

de mercado, conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Desempenho da Carteira do FFP-MG comparado a indices de mercado
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indices 2022 2023 Acumulado
cDI 85,35% 97,70% 91,19%
Ifix 377.39% 80,94% 129,89%
Ibov 225,31% 57,16% 87.97%
IRF-M 116,89% 75,66% 89,97%
Meta atuarial 91,89% 123,34% 107,11%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados do Banco Central, do Site “Mais Retorno” e Relatérios de
Investimento do FFP-MG.

Observa-se que houve uma clara evolucdo em 2023, pois o resultado da
carteira em 2022 representou 85,4% do CDI, um resultado bem abaixo do principal
indice livre de risco no mercado. Ja em 2023, a rentabilidade foi de 97,7% do CDI,
devido a melhor decisdo na alocacado dos ativos em fundos de investimento mais
eficientes para o objetivo do FFP-MG. Contudo, ainda é importante destacar que o
fundo imobiliario também teve um pequeno papel nessa evolugao, considerando o
desempenho deste aliado ao IFIX, quando observado os anos de 2022 e 2023.

Além disso, em 2022 nao foi atingida a meta atuarial estabelecida, mas em

2023 e no acumulado dos dois anos ela foi superada, conforme grafico 2 abaixo.

Grafico 2 - Comparacao Meta Atuarial e Carteira do FFP-MG

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

11,50% | 10,57% 10,33% [ 12,74% 23,02% | 24,63%

0,00%
2022 2023 Rentabilidade Acumulada
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Fonte: Elaboragéo prépria, com base nos dados do Banco Central e dos Relatérios de Investimento do FFP-MG.

Dessa forma, a alocacdo de recursos do FFP-MG foi eficaz em 2023 e no
acumulado de 2022 e 2023, mas nao foi eficaz em 2022. Em 2022, a rentabilidade
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representou cerca de 92% da meta, em 2023, cerca de 123%, e no acumulado,
cerca de 107%, conforme a Tabela 7.

Para complementar essa analise, foi realizada uma comparagao de
rentabilidade para cada ano com indicadores relevantes do mercado conforme

Graficos 3 e 4.
Gréfico 3 - Comparagao Rentabilidade Carteira do FFP-MG com indices do mercado
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

12,38% [13.04% 5,79% | 4,62% 2,80% [ 18.74% 4,69% |22.29% 9.04% [16,84% 10,57% 12.74%

0,00%
CDI IPCA Ifix Ibov IRF-M Carteira FFP-MG

12022 m2023

Fonte: Elaboragao prépria, com base nos dados do Banco Central e do Site “Mais Retorno”.

Observa-se que indicadores de ativos de risco obtiveram um melhor
desempenho em 2023, mas nao impactam de forma consideravel o desempenho da
carteira, pois mais de 99% da posicao esta em ativos de renda fixa. Dessa forma,
pode-se afirmar que o desempenho melhor em 2023 tem muita relagcdo com uma

melhor decisao na alocagao de recursos.

Grafico 4 - Comparacao Rentabilidade Acumulada 2022 e 2023 da Meta Atuarial com

Carteira do FFP-MG e indices do mercado
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados do Banco Central, do Site “Mais Retorno” Relatérios de
Investimento do FFP-MG.

Por fim, destaca-se a grande diferenga macroeconémica principalmente para
ativos de risco comparando 2022 e 2023, conforme o Grafico 4. Além disso, é
possivel observar que o resultado da carteira tem grande relacdo com a taxa de
juros, em virtude das caracteristicas de distribuicdo em ativos e, principalmente, a
necessidade de alocar recursos em ativos de menor risco e maior seguranga e

liquidez.
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8. PERSPECTIVAS FUTURAS DE 2025 A 2027

Para responder a segunda questdo de pesquisa, referente a possivel
necessidade de mudanga na alocagao das carteiras, considerando as previsdes do

Relatério de Mercado Focus do BCB, observa-se a Figura 6.

Figura 6 - Expectativas de Mercado do Banco Central até 2027

b mncocanmmaoosmas | Focus  Relatério de Mercado &

Expectativas de Mercado 4 de outubro de 2024
AAumento ¥ Diminuicio =Estabilidade

2024 2025 2027
Ag regadﬂ Ha4 M3l | . Comp.  Resp. Sdias Resp, A4 H31 | Comp.  Resp. Sdias Resp H3a A1 . Comp.  Resp.
semanas semana | semanal 1+ =+ Gteis +++[] semanas semana = semanal*  +* dteis **f] scoonas semans | semanalc | semanas semana ' semanal+  +

IPCA (variagao %) 430 437 438 A () 18 440 43 392 397 3971 = @ W 32 & = 350 350 350 = (66) 120
PIB Total (variag3o % sobre ano anterior) 268 300 30 = () 1S 3m 28 19 192 198 A (3 14 191 2% = 200 200 200=(63) 81
Cambio (R$/US$) 535 540 540 = () 15 540 R 530 535 539 A () 14 538 R = 530 530 530=(5) 86
Selic (% aa) 125 175 1475 = (1) M6 1,75 39 1025 1075 1075 = () 143 1075 39 = 900 900 900=(0) 112
1GP-M (variagao %) 369 39 39 A (5 77 40 2 399 400 39 Y () 4 400 2 = 380 390 39 = () 51
IPCA Administrados (Variagao %) 48 477 479 A (2) 100 4831 2 381 380 380 = (3 98 379 2 = 350 350 350=(53) 59
Conta corrente (USS bilhoes) 3645 3990 4200 v (5) 29 4635 10 4325 4400450 v (4 28 4645 10 v 4745 4550 49,20 v (2) 15
Balanca comercial (US$ bilhoes) 8353 8100 8005 ¥ (1) 28 8050 10 7900 7619 7619 = (1) 24 7800 9 = 80,00 8000 80,00 = (4) 12
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 71,00 7050 7050 = (1) 28 7025 10 7350 7300 7300 = () 21 7430 10 = 80,00 8000 8000 = (14) 17
Dividaliquida do setor publico (% do PIB) 670 6350 6350 = (3) 29 6650 6650 — () 29 6650 9 A 7150 7148 7149 A (3) n
Resultado primario (% do PIB) 060 060 060 = (5 45 - A7 013 = (1) = 050 030 030 = (2 31
Resultado nominal (% do 240 -, b!] \ 605 690 690 = (1) 2
* comportamento dos indicador de i expres: o imos 30 dias *** resy ntes. Itimos 5 di teis

Fonte: Focus - Relatério de Mercado - 04/10/2024 (BCB, 2024).

Para se fazer o calculo necessario, considerou-se os dados projetados de
IPCA e da Selic, assim como o desempenho acumulado da carteira do FFP-MG em

2022 e 2023 de 91,19% da taxa selic para se fazer a simulacgao.

Tabela 8 - Projecao da rentabilidade dos indices e da Carteira do FFP-MG

2025 2026 2027
Selic 10,75% | 9,50% 9,00%

IPCA 3,97% 3,60% 3,50%

Meta Atuarial 9,68% 9,31% 9,21%
Projecao carteira do FFP-MG 9,80% 8.66% 8.21%

Fonte: Elaboragéo prépria, com base no Focus - Relatério de Mercado do Banco Central e Relatérios de
Investimento do FFP-MG.

Grafico 5 - Comparacgao da Projecao da Rentabilidade da Carteira do FFP-MG com a

meta atuarial
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Fonte: Elaboragdo propria, com base no Focus - Relatério de Mercado do Banco Central e Relatérios de
Investimento do FFP-MG.

Conforme Tabela 8 e Grafico 5, observa-se que o desempenho simulado seria
suficiente para superar a meta atuarial apenas no ano de 2025, e em 2026 e 2027 ja
seria necessario uma mudanga no perfil da carteira para se alcancar a meta

estabelecida.

Grafico 6 - Proje¢cdo da Rentabilidade Acumulada dos indices e da Carteira do
FFP-MG
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15,00%

10,00%
5,00%

0,00%
2025 2026 2027

=g Selic IPCA  =@=Meta Atuarial =—=®=Projecédo carteira do FFP-MG

Fonte: Elaboragdo propria, com base no Focus - Relatério de Mercado do Banco Central e Relatérios de
Investimento do FFP-MG.
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Dessa forma, é importante que os gestores responsaveis estejam atentos as
previsdes econdmicas para que as decisdes de mudancas nas alocagdes sejam
tomadas em tempo habil para superar a meta estabelecida. Pode ser necessario
atentar-se a renda variavel ou a fundos de titulos de renda fixa de crédito privado
para que se possa alcancar a meta atuarial nos préximos anos.

No entanto, cabe destacar a limitacdo deste tipo de analise destacado no item
5.4, pois, segundo Casagrande e Matos (2016), quanto maior o periodo entre a data
de publicacdo da projecéo e a data de divulgagcao do indice oficial, observam-se
erros nas previsdes. Por exemplo, para o fim deste ano previa-se uma taxa Selic de
9,5% em relatérios publicados nos primeiros meses do ano, contudo, a realidade
atual apresenta uma taxa de 10,75%, cenario que seria vantajoso para o fundo. No
entanto, para o IPCA, costuma ser diferente, normalmente a previsdao é

subestimada, o que impactaria diretamente a meta atuarial, tornando-a maior.
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9. CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho se propbés a discorrer acerca da importancia da previdéncia
social, com foco no Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores
publicos de Minas Gerais, destacando a relevancia da alocacido eficiente de
recursos no Fundo Financeiro de Previdéncia (FFP-MG). Dessa forma, reflete a
necessidade de analisar a sustentabilidade financeira e atuarial desses fundos,
especialmente diante do envelhecimento populacional e da crise fiscal enfrentada
pelo estado. Portanto, a contribuicdo académica reside em suprir a lacuna existente
na literatura quanto a gestdo dos recursos previdenciarios do FFP-MG, fornecendo
uma base tedrica e pratica para gestores publicos e servidores envolvidos no
processo.

Desse modo, o estudo utilizou uma metodologia que combina revisao
bibliografica, analise documental e uma abordagem quantitativa para avaliar o
desempenho da alocacéo de recursos do FFP-MG. A anélise abrangeu o periodo de
2022 e 2023, comparando os resultados financeiros com as metas estabelecidas e
levando em consideragao o risco e o retorno dos investimentos. Além disso, foram
realizadas proje¢des macroecondmicas para os anos de 2025 a 2027, com o intuito
de prever possiveis ajustes na estratégia de alocagao de ativos.

Com base nos resultados obtidos, este trabalho contribui para a compreensao
das estratégias de investimento adotadas pelo FFP-MG, como os recursos sao
alocados e sua eficiéncia nos ultimos anos, oferecendo uma analise detalhada dos
rendimentos do fundo. Além disso, traz novos insights para a literatura sobre
previdéncia publica, como destacado nos objetivos especificos, além de fornecer
informacdes praticas que podem auxiliar na tomada de decisdes estratégicas em
Minas Gerais.

Considerando o objetivo geral de analisar a alocacéo de recursos do FFP-MG
do RPPS-MG, com foco na atuagéo do Departamento de Investimentos desde sua
criacdo em outubro de 2021, bem como nas tendéncias futuras, observa-se que o
trabalho cumpriu esse objetivo. Ademais, os objetivos especificos como a
contextualizacdo dos problemas do sistema previdenciario, incluindo o déficit
previdenciario de Minas Gerais, foi abordada nos capitulos 2 e 3, com base em
dados historicos e analises detalhadas de outros trabalhos, o que possibilitou uma

compreensao clara das dificuldades financeiras enfrentadas pelo sistema.
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Do mesmo modo, foi explicada a alocacdo de recursos do FFP-MG,
detalhando os ativos em que o fundo investe e os critérios utilizados para tais
decisbes. A eficiéncia e eficacia dessa alocagao foram verificadas a partir de
analises quantitativas e qualitativas, como critérios de seguranga, rentabilidade e
liquidez, o desempenho dos fundos em termos de retorno e risco e os resultados
comparados a meta atuarial e indices de mercado. Por fim, o estudo também
cumpriu o objetivo de analisar as previsdes do cenario econdmico para 0s proximos
anos, considerando a rentabilidade anterior da carteira para projecbes, e seus
impactos potenciais na carteira de investimentos, oferecendo subsidios para futuras
reformulacdes de estratégia.

No que tange a analise da Politica de Investimentos, concluiu-se que as
estratégias, considerando o tipo de regime do FFP-MG, sao focadas na manutencao
da liquidez e da seguranga para o cumprimento das obrigagdes previdenciarias.
Além disso, em segundo plano, ha uma busca pela rentabilidade préxima a taxa
SELIC e no alcance da meta atuarial. Para se alcangar esses objetivos, a politica
busca minimizar riscos e maximizar a rentabilidade por meio de uma avaliagédo de
cenarios macroecondbmicos e parametros de risco. Dessa forma, mesmo que a
politica se baseie em cenarios de curto prazo e em investimentos de baixo risco,
como titulos publicos, a abordagem conservadora € coerente com o perfil do fundo
previdenciario de reparticdo simples. Por fim, observou-se que todos os limites e
diretrizes da Resolugdo CMN 4.963/2021 foram atendidos na politica.

No que tange a carteira do fundo em 2022 e 2023, em consonancia com 0
estabelecido na politica, evidencia-se uma gestdo conservadora e altamente
concentrada, com predominancia de fundos de renda fixa, como o BB Pégaso,
representando mais de 99% nos dois anos analisados. Embora a rentabilidade tenha
sido positiva, especialmente em 2023 (12,74%), a limitagdo imposta pela legislacéo
estadual, tipo de regime e a concentragao em poucos fundos indicam uma estratégia
focada em liquidez imediata e menor risco. Além disso, destaca-se que as contas
sdo apenas do Banco do Brasil e do Itau, o que limita a quantidade de ativos
disponiveis, assim como determina a alocagdo mais agil, sem necessidade de
transferéncia entre os bancos, mas sim uma alocagéao direta. Isso justifica a grande
maioria dos recursos serem investidos em fundos de gestdo do Banco do Brasil.

Em relagdo a analise especificamente quantitativa, quanto aos fundos de

investimentos alocados, observou-se que, embora haja um bom equilibrio entre
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retorno e risco em fundos como o BB Pégaso e o Minotauro, a alocagao em ativos
de maior volatilidade, como o TIVIO RENDA IMOBILIARIA FI IMOB, n&o se mostra
eficiente para o regime de reparticdo simples do RPPS-MG. Além disso, a
performance abaixo do mercado de fundos como ITAU GOV MG RF, BB GRIFO e
BB DIFERENCIADO indica que uma realocagao dos recursos para ativos mais
rentaveis poderia otimizar os rendimentos e aproximar o portfélio das metas atuariais
estabelecidas na politica de investimentos.

Quanto a analise da eficacia, a alocagao de recursos do FFP-MG mostrou-se
significativamente mais eficaz em 2023, com a rentabilidade da carteira alcangando
97,7% do CDI e superando a meta atuarial, reflexo de decisbées mais assertivas na
escolha de fundos de investimento, enquanto em 2022, a carteira apresentou um
desempenho aquém do esperado, atingindo apenas 85,4% do CDI e nao
alcangando a meta atuarial. A melhora em 2023 também reflete a evolugéo
macroecondmica e o pequeno impacto positivo do fundo imobiliario. No entanto, a
carteira continua fortemente atrelada a ativos de renda fixa, cuja performance esta
intimamente ligada a taxa basica de juros. Além disso, no acumulado dos dois anos,
a meta foi atingida, conforme indicado no Grafico 2. Portanto, conclui-se que a
alocacdo de recursos do FFP-MG mostrou-se eficaz em 2023 e no acumulado de
2022 e 2023, embora nao tenha sido plenamente eficiente em 2022.

A partir dessas conclusdes, destaca-se que a primeira hipotese deste trabalho
de que “considerando os limites previstos em Resolugcdo, a meta atuarial, a
estratégia adotada e o cenario macroecondmico, a alocagao de recursos da carteira
de investimento do FFP-MG teria sido eficiente e eficaz desde a criacdo do
Departamento” foi confirmada em partes, pois ela foi eficaz em 2023, mas ndo em
2022, e teve uma alocacéao parcialmente eficiente.

No tocante as perspectivas futuras, as proje¢des indicam que o desempenho
da carteira do FFP-MG podera superar a meta atuarial apenas em 2025, mas
ajustes na alocagao de ativos seriam necessarios para manter esse desempenho
em 2026 e 2027. Desse modo, a continua atengdo as previsbes econdmicas,
especialmente as variagdes na Selic e no IPCA, é crucial para garantir que a
rentabilidade atinja as metas estabelecidas. Possivelmente, a diversificagdo, com
inclusdo de renda variavel ou titulos de crédito privado, pode ser uma estratégia
eficaz para otimizar o retorno. No entanto, as limitagdes das previsbes de longo

prazo devem ser consideradas, visto que as projecbes econémicas podem divergir
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significativamente da realidade, impactando diretamente os resultados esperados.
Portanto, embora haja limitagdes claras, a hipotese relacionada a segunda analise
‘considerando as possiveis mudangas no cenario macroeconémico brasileiro,
possivelmente havera necessidade de reformulagdo na carteira para os proximos
anos” foi totalmente confirmada.

Os instrumentos de coleta dos dados permitiram que a analise proposta fosse
feita em sua totalidade, por meio dos Relatérios de Investimento mensais e anuais
que sao disponibilizados no site oficial do Ipsemg, cumprindo as diretrizes legais
referentes a transparéncia. Além disso, os dados quantitativos e qualitativos dos
fundos de investimentos sdo de 6timo acesso na Comissao de Valores Mobiliarios e
sites oficiais dos fundos. Do mesmo modo, os dados macroeconémicos foram
coletados a partir dos dados abertos do Banco Central e do IBGE.

Em pesquisas futuras, pode-se ampliar o periodo de analise, incluindo mais
anos de dados para avaliar tendéncias e identificar padroes mais consistentes no
desempenho da carteira do FFP-MG. Ademais, seria interessante incluir uma analise
comparativa com outros regimes de diferentes estados, possibilitando uma avaliagao
mais ampla das estratégias de investimento e identificando boas praticas que
possam ser adaptadas.

Outra melhoria seria incorporar modelos econométricos mais sofisticados,
para projetar variagbes econdmicas e suas possiveis implicagdes na rentabilidade
da carteira. No entanto, é fundamental que futuras pesquisas, assim como este
trabalho, considerem o impacto de variaveis externas, como mudangas legislativas e
a reforma previdenciaria, bem como os efeitos de flutuag¢des fiscais e demograficas
no equilibrio atuarial do fundo. Por fim, uma recomendacéao para pesquisas futuras é
avaliar a eficiéncia das politicas de governanga na gestdo do FFP-MG, investigando
como praticas de transparéncia, controle de riscos e conformidade impactam o fundo

ao longo do tempo.
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APENDICE - CALCULOS iNDICE DE SHARPE
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CDI {30m)| CDI [28m)
33,62% 27,74%
BB PEGASD BB GRIFO
Cota Rentab. Retorno Cota Rentab. Retorno

inicio| 1,000000 30m| 32998% inicio| 1,000000 F0m 31.432%
jan /22| 1,006825| 0,006825(24 m| 26,342% jan/22| 1,00835| 0,006349|24 m 25,250%
fev/22| 1,014229( 0,007354 Desvio P. fev/22| 1,01327| 0,006877 Desvio P.
marf22| 1,023427| 0,00906E8(30m| 0,1291% mar/22| 1,02182| 0,008437|30m 0,1302%
abr/22| 1031819 00082124 m| 0,1182% abr/22| 1,02958| 0,007596|24 m| 0,1163%
maif22| 1,042286| 0,010144 maif22| 1,03948| 0,009612
jun/22| 1,052684| 0,009977 SHARPE jun/2Z| 1,04929| 0009439 SHARPE
jul/22| 1063411 0,01019|30m -4 814 jul/22| 1,05953| 0.009761|30 m -16,799
agof22| 1,075642| 0,011502|24 m -11,.827 agof22| 1,07125| 0.011065|24 m -21,343
set/22| 1,087001| 0,010561 set/22| 1,08218| 0,010196

out/22| 1.097931( 0,010055 out/22 10027 0009724
nowf22| 1,108971| 0,010055 nov/22| 1,10331| 0009714

dez/22| 1,121243( 0,011066 dez/22| 1,11515| 0,010725
jan/23| 1,133650| 0,011066 jan/23|1,127005| 0,010635

fev/23| 1,143903| 0000044 .I fey/23| 1,13687| 0,00875
mar/23| 1,157140| 0,011572 mar/23|1,149644| 0,011239
abr/23| 1,167606| 0009045 abr/23| 1,15971| 0.008757
maif23| 1,180527| 0,011066 maif23|1,172103| 0,010685
jun/23| 1,192994| 0,01056 jun/23| 1,18405| 0,0101592

jul/23| 1,205593| 0,010561 julf/23|1,196086| 0,010166
agn/23| 1,2191138| 0,01121 ago/23| 1,200903| 0010825

zet/23| 1,230816( 0009595 setf23(1,220210| 0,009244

out/23| 1,242899( 0009817 out/23| 1,23174| 0,000452
nov /23| 1,254118| 0,009027 nov/23|1,242432| 0,008677

dez/23| 1,265169| 0008812 dez/23| 1,25294| 0,00846
jan/24| 1,277176| 0,00949 jan /24| 1,264301| 0,009065

fev/24| 1,287237| 0007877 fey/24| 1,273B8| 0,007577
marf24| 1,297772| 0,008184 mar/24|1,283866| 0,007838
abr/24| 1,309074| 0,008709 abr/24| 1,29455| 00832
maif24| 1,319777| 0,008176 maif24|1,304668| 0,0073818
jun/24&| 1,329983| 0,007733 junf24| 1,31432 0,007 &
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TAL GOV MG RF BB DIFERENCIADO
Cota Rentab. Retorno Cota Rentab. Retorno
inicio| 75,828653 30m| 30811% inicio| 4643620 F0m| 31297%
jan/22| 76,333757| 0,006661(24 m| 24,469% jan/22| 4,67315| 0,006359|24 m| 25,139%
few/22| 76,88083| 0007167 Desvio P. fev/22| 470531 0,006881 Desvio P.
marf22| 77,554927| 0,008768|30m| 0,1166% mar/22| 474487| 000840830 m| 0,1291%
abr/22| 78,173644| 000797824 m 0,1101% abr/22| 478081| 0,007575|24m| 0,1156%
maif22| 78,943694| 0,000851 mai/22| 4,82672| 0,000603
junf22| 79891951 | 0,009478 SHARPE jun/f22| &4B87214| 0,000411 SHARPE
julf22| 80,459654| 000975930 m -24 097 julf2z2| 491956( 0,009732|30m -17,995
ago/2Z| B1,352699| 0,010974|24 m -29 696 agnf22| 497382 001102924 m -22,499
=etf22 82,18178| 0,010191 cet/22| 502444 0,010178
outf22| 82,922756| 0009016 out/22| 5,07316| 0,009696
nov/22| 83711543 0,009512 now,/22| 5,12236| 0,009697
dez/22| 84586359 001045 dez/22| 5,17703| 0,010673
jan/23| B85,427724| 0,009947 jan/23| 5251949 0,010608
fev/23| 86,133857| 0,008266 few/23| 5,27745| 0,008697
marf23| 87,061877| 0,010774 mar/23[5,336117| 0011116
abr/23| 87 782948| 0,008282 abr/23| 5,38263| 0,008717
maif23| 88,690293( 0,010336 maif23|5,439898| 0010639
jun/23| 89,57239| 0009946 jun/23| 5,49511| 001015
jul/23| 90,455926| 0009864 julf23|5,550748| 0,010125
ago/23| 91,202705| 0,010467 ago/23| 5.61058| 0,010776
set/23| 92.212004| D.008854 =et/23|5.662202| 0.000204
out/23| 93,05782| 0,009173 out/23| 5,71548| 0,000409
nov/23| 93,851652| 0008531 nov/23| 5764786 0008627
dez/23| 94,625723| 0,008248 dez/23| 5,81329| 0,008413
jan/24| 95,441068| 0,008617 jan/24|5,865843| 0,000041
few/24| 96,152097| 000745 fev/24| 591003| 0,007533
mar/24| 96,891779| 0,007693 mar/24(5,956152| 0007804
abr/24| 97 702932| 0008372 abr/24| 6,00554| 0,008291
mai/24| 98.470968| 0,007861 mai/24|6,052297| 0,007786
jun/24| 99,191959| 0,007322 jun/24| 6,09695| 0,007378
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MINOTAURO GOV MG RF BEPO11 f TIVIO
Cota Rentab. Retorno Cota Rentab. Retorno
inicio 30 m| #DIVO! inicio 04 720 30 m 0,586%
jan/22 #DIV/0!  |24m| 26251% jan/22| 94,100| -0,00655|24m| 29,346%
feu/22 #DIV/0) Desvio P. fev/22| 00,690 -0,03624 Desvio P.
mar/22 #DIv/o! 30 m| #DIV/O! mar/22 39.210| 001632 (30 m 4.0247%
abrf22 #DIVf0! 24 m 0,1310% abr/22 85,610 -0,04035(24 m 4 1037%
maif22 #DIV /0! maif22 83,750| 002173
junf2z 10 #DIV/0! SHARPE jun/22 80,250| -0,04179 SHARPE
jul/22| 10,07301| O0,0073005(30m| #Div/0l julf22 80,250 0130 m -5972
apgof2?| 10,18986| 0,01160031|24 m -11.367 apo/22 89700 0,11776|24 m 0,391
set/22| 10,29929 0.0107396 set/22 01900 002453
cut/22| 10,40543| 0,01030518 out/22 03,540| 001755
novf22| 1051006 0,01005523 nov/22 90,100| -0,03678
dez/22| 10,62597| 001102906 dez/22 85,500( -0,05105
jan/23|10,744832 0,0111855 jan/23 36,800 00152
fev/23| 10,84414| 000924221 fev,/23 33,100( -0,04263
mar/23|10969387| 001154993 mar/23 84 700| 0,01925
abr/23| 11,06684| 000888418 abr/23 87,500 003306
maif23|11,192985| 001139837 mai 23 92 800 006057
junf23| 11,3139| 001080275 jun/23| ©9.000| 006681
julf23|11,433453| 0,01056691 jul/23 a8, 700| -0,00303
ago/23| 11,56412| 0,01142831 apo/23| 97,700 -0,01013
setf/23|11,676840| 0,00974757 set/23 96,800| -0,00921
outf23 11,7909 000976763 out/23 52,600| -0,04339
nov/23|11,896842| 0,00898549 nov/23| 94,400 001944
dez/23| 12,00285| £,00891035 dez/23 97,800 003602
jan/24|12,118275| 000061672 jan/24| 104700| 007055
fev/24| 1221479 0.00796425 fev/24| 103,500| -001146
marf24[12,315935 00082807 mar/24| 106900| 003285
abr/24| 12,42428| 0,0087973 abr/24| 10D2,800|-0,03835
maif24|12 526378 000821746 maif2&| 104,000| 001167
jun/24| 12.62512| 000783281 jun/24| 103,800| -0,00192




