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APRESENTACAO

O Plano Estratégico do IPE PREV para o periodo 2020/2023 estabelece o objetivo estratégico
de “cumprir as obrigagcées previdencidrias, almejando o equilibrio financeiro e atuarial do
RPPS/RS” . A gestdo dos investimentos do FUNDOPREV estd diretamente ligada a esse
objetivo, uma vez que visa garantir a existéncia de ativos suficientes para o pagamento dos
beneficios ao longo do tempo.

Assim, tendo em vista a importancia estratégica da area de investimentos, bem como a
materialidade dos recursos envolvidos (em 31/12/2021, os ativos do FUNDOPREV CIVIL e
MILITAR totalizavam juntos quase RS 3,5 bilhdes de reais?), a area foi inserida no Plano Anual
de Auditoria do exercicio de 2022 para ser objeto de trabalho de avaliagdo.

OBJETIVOS DO TRABALHO

Os objetivos do presente trabalho sdo os seguintes:
1. Assegurar a existéncia de uma estratégia consistente de gestdo de ativos e passivos.

2. Assegurar a conformidade com as diretrizes para mitigagdao de risco definidas pelo
Conselho Monetario Nacional.

3. Assegurar a confiabilidade dos relatérios de investimentos.

4. Assegurar a transparéncia da gestao dos investimentos.

ESCOPO DO TRABALHO

O escopo do presente trabalho tem como limite temporal o segundo semestre de 2021,
incluindo a elaboragdo da Politica de Investimentos 2022.

N3o estd incluida no escopo do presente trabalho a avaliagdo dos fundos estressados que
compdem a carteira do FUNDOPREV, os quais ja foram objeto de andlise pela Contadoria e
Auditoria-Geral do Estado no passado (vide Relatério de Auditoria de Exercicio 2019).

RESULTADOS

A seguir, os resultados do trabalho serdo apresentados em relagdo a cada objetivo.

1. Assegurar a existéncia de uma estratégia consistente de gestdo de ativos e passivos.

O objetivo da gestdo de uma carteira de investimentos dentro do RPPS é garantir a
disponibilidade de ativos suficientes para a cobertura dos beneficios previdenciarios futuros.
Assim, a gestdo desses ativos deve sempre considerar a natureza, prazo e montantes dos
passivos previdenciadrios. Contudo, realizar a gestdo de ativos e passivos (também conhecida
como ALM — Asset Liability Management) de um Regime Préprio de Previdéncia Social ndo é
tarefa simples. Tanto o passivo futuro quanto o ativo futuro ndo podem ser determinados no
presente. As projecdes do passivo — realizadas no ambito das avaliagGes atuariais —-sao

! Disponivel em http://ipeprev.rs.gov.br/upload/arquivos/202111/10105439-plano-estrategico-ipe-préeye
2020-2023-docto-externo.pdf .
? Relatério Mensal FUNDOPREV de dezembro de 2021, elaborado pela Diretoria de Investimentos.
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baseadas em hipdteses e modelos probabilisticos, como tabuas de mortalidade. Assim, as
previsdes do fluxo futuro do pagamento ndo sdo pontuais, mas apresentam um intervalo de
confianga, e tampouco sdo estdticas: elas mudam conforme mudangas na demografia, na
legislagdo previdencidria e nos demais aspectos do cendrio. Dai a necessidade de realizar
reavaliacGes periddicas e efetuar uma adequada analise das hipdteses, de modo que as
projecGes sejam consistentes com as informacdes disponiveis.

Do lado do ativo, a indeterminagdo também é regra. Investimentos apresentam variados niveis
de risco. Mesmo em renda fixa, ainda que se invista em titulos pré-fixados, em que o
rendimento nominal é conhecido previamente, nado é possivel prever o rendimento real, pois a
inflagdo futura é desconhecida. Ja quando tratamos de renda variavel, a incerteza é muito
maior, sendo um desafio até mesmo estimar uma rentabilidade esperada.

Dois riscos estratégicos importantes emergem dessas incertezas:

e O risco de acumular ativos insuficientes para a cobertura das obrigagOes
previdencidrias
e Orisco do descasamento de prazos dos ativos e passivos

1.1 Governanga de Investimentos

Dado que os ativos e passivos futuros ndo sdao determinados, como realizar a gestdo conjunta
de modo a garantir o equilibrio do RPPS? Trata-se de uma construgdo dindmica, com ajustes
periédicos e melhoria constante, tanto do processo de elaboragdo da estratégia de
investimentos quanto de definigdo das hipdteses atuariais. O objetivo deve ser garantir a
existéncia de um processo decisoério adequado, de modo a mitigar vieses e empregar a melhor
informacdo disponivel. Um importante passo para isso é garantir uma boa governanga sobre
os investimentos.

De acordo com o Manual do Pré-Gestdao RPPS, versdo 3.3, a governanca “diz respeito ao
conjunto de processos, politicas e normas aplicados a uma organizagdo com o objetivo de
consolidar boas prdticas de gestéo e garantir a protegcdo dos interesses de todos aqueles que
com ela se relacionam, interna e externamente, aumentando a confianga de seus investidores e
apoiadores.” (p. 29). De forma mais concisa, a ISO 26.000/2010 — Diretrizes sobre
responsabilidade social — define governanga organizacional como “o sistema pelo qual uma
organizagdo toma e implementa decisGes na busca de seus objetivos”.

Uma importante instancia de apoio a governanga dos investimentos sdo os Comités de
Investimentos. Eles foram previstos como érgaos de assessoramento da Diretoria Executiva no
art. 13 da Lei 15.143/2018 e definidos da seguinte forma no inciso Ill do referido artigo:

Orgdos de cardter consultivo e propositivo, com a finalidade de assessorar nas tomadas
de decisées relacionadas a gestdo dos ativos dos fundos previdencidrios e de propor a
Politica Anual de Investimentos, em conformidade com regulamento especifico, cujo
funcionamento serd estabelecido em regimento interno.

Assim, verifica-se que os comités de investimentos foram concebidos para apoiar a tomada.de
decisdo sobre os investimentos, inclusive com a competéncia explicita de propor a Politica de
Investimentos. Cabe referir inclusive que a Lei 15.143/2018 n3o atribuiu caréter deliberativo
aos comités de investimento. Essa disposicdo esta em linha com as orientagdes do Codigo de
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Melhores Praticas de Governanga do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC.
Segundo esse Cédigo®:

Comités sdo Orgdos, estatutdrios ou ndo, de assessoramento ao conselho de
administragdo. Sua existéncia ndo implica a delegagcdo das responsabilidades que
competem ao conselho de administragéio como um todo. Os comités nGo tém poder de
deliberagdo, e suas recomendagbes néo vinculam as deliberagdes do conselho de
administragdo. (p.57)

Por outro lado, a Resolugdo IPE PREV n2 3/2020 — que dispde sobre a politica de limites e
alcadas no ambito do IPE PREV — atribui poder deliberativo aos comités de investimento em
relacdo a autorizacdo de aplicagdes e de resgates e a homologacdao do credenciamento de
fundos de investimento e de instituicdes. Tais disposi¢cdes estdo de acordo com o Manual do
Pré-Gestdo RPPS’, versdo 3.3, em que cabe ao Comité de Investimento “deliberar sobre as
alocagbes dos recursos financeiros, observados os limites estabelecidos na Resolugdo CMN n@
4.963/2021 e na Politica de Investimentos” (p. 36).

Apesar da aparéncia, ndo ha contradicdo entre as disposigdes. Em esséncia, a legislagdo
atribuiu carater consultivo e propositivo em relagdo as fungdes de governanga dos comités —
cuja responsabilidade final pelas decises é do Conselho de Administragdo e da Diretoria
Executiva — e carater deliberativo em relacdo a certas atividades de gestdo operacional,
especialmente de controle sobre a execucdo da Politica de Investimentos.

Embora seja um o¢rgdo de fungdo técnica de assessoramento estratégico da Diretoria
Executiva, atualmente os membros dos Comités de Investimentos coincidem com os da
Diretoria Executiva®, ndo existindo outros integrantes além dos quatro diretores do IPE PREV. A
situagdo inclusive estd em confronto com a composicdo dos comités prevista nos Decretos n?
52.669/2015 e 52.670/2015°. Na prética, equivale a dizer que a Diretoria Executiva estd
dispensando os servigos dos comités de investimentos e avocando suas competéncias. Ha, no
entanto, prejuizos nessa abordagem.

Primeiramente, verifica-se a supressdo de uma instancia de integracdo das diversas
perspectivas das partes interessadas em relagdo a estratégia de investimentos, uma vez que a
Portaria MPS n2 519/2011 prevé a observagdo do critério de “representatividade” na
composicdo dos comités de investimentos (art. 32-A, § 19, e).

Outro prejuizo diz respeito ao aprofundamento da analise. A Diretoria-Executiva cabe tomar
decisGes de alto nivel e seus membros nem sempre terdo tempo de realizar estudos
detalhados sobre os tépicos que compde a agenda dos comités, que, conforme Manual do Pro-
Gestdo RPPS, envolvem:

a) Cendrio macroeconémico.

® Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Cédigo das melhores praticas de governanca
corporativa. 5.ed. / Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. - Sdo Paulo, SP: IBGC, 2015.

* Disponivel em https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-
publico/pro-gestao-rpps-certificacao-institucional/manualdoProGestaoversao3.3pb.pdf

® http://ipeprev.rs.gov.br/nominata-dos-comites, consultado em 28/03/2022

® Avacancia dos membros dos comités foi apontada pela CAGE (Expediente Proa 21/1400-0005867-0) e
pelo TCE/RS (processo 004909-0200/19-8, item 2.1.1 do Relatério de Auditoria. Disponivel em:
https://portal.tce.rs.gov.br/app/visdoc-angular/anonimo/open/PRE/555213#&id_arquivo=2819723&tar
jas=true.)
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b) Evolugdo da execugdo do orgamento do RPPS.

¢) Dados atualizados dos fluxos de caixa e dos investimentos, com visdo de curto e
longo prazo.

d) Propostas de investimentos e respectivas andlises técnicas, que deverdo identificar e
avaliar os riscos de cada proposta, incluidos os riscos de crédito, de mercado, de
liquidez, operacional, juridico e sistémico.

A gestdo dos ativos e passivos — como visto — é muito complexa e demanda tempo e dedicacado
para a anadlise. Ndo se espera que todos os diretores tenham tempo disponivel para realizar
estudos e analises especializadas, especialmente quando se tratar de uma drea estranha as
atribuigOes da sua diretoria. De fato, em geral tais atribui¢Ges ficam a cargo de analistas ou de
assessores, o que é precisamente a fungdo do Comité, conforme a letra da Lei n2 15.143/2018.

Deste modo, recomendamos que sejam estruturados Comités de Investimento — um para o
FUNDOPREV CIVIL e outro para o FUNDOPREV MILITAR — com a composi¢dao de servidores
com notdvel saber nas areas de investimentos e/ou atudria, observando inclusive os
requisitos do Manual do Pré-Gestdo RPPS, de modo a assessorar a Diretoria Executiva na
defini¢do, execugdo e monitoramento da estratégia de investimentos do IPE PREV.

1.2 Aprimoramento dos estudos de Asset Liability Management — ALM

Em junho de 2021, foram realizados estudos de ALM para o FUNDOPREV CIVIL e para o
FUNDOPREV MILITAR pela empresa SMI Consultoria em Investimentos. Tal iniciativa esta em
linha com as boas praticas para a elaboragdo das Politicas de Investimento, visto que o Manual
do Pro-Gestdo RPPS exige, para a certificagdo institucional de nivel 2, a “utilizagdo de
metodologia que demonstre a compatibilidade do passivo com o ativo, principalmente do ALM,
para os RPPS com mais de 50 milhGes de reais aplicados no mercado financeiro.” (p. 35).

1.2.1 Incluséo de restri¢oes no Estudo ALM

Nos estudos da SMI Consultoria em Investimentos, foram consideradas proje¢des de fluxo de
caixa oriundas da avaliagdo atuarial dos planos, bem como as restricdes existentes na
legislagdo que rege os Regimes Préprios de Previdéncia Social, em especial a Resolugdo CMN
n? 3922/2010. Nesses estudos ainda foram inseridas as seguintes restricdes pelo gestor de
investimentos:

FUNDOPREV MILITAR:

e Limite mdximo de 50,00% do patriménio liquido do IPE PREV — MILITAR, alocado
em compra de titulos publicos federais diretamente;

e Limite minimo de 15% e madximo de 50,0% do patriménio liquido do IPE PREV —
MILITAR, alocado em NTN-B 2055;

e Limite minimo de 10% e mdximo de 50,0% do patriménio liquido do IPE PREV —
MILITAR, alocado em NTN-B 2040;

e Limite minimo de 7,00% do patriménio liquido do IPE PREV — MILITAR alocado.em
fundos de Investimentos no Exterior;
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e Limite mdximo de 10,00% do patriménio liquido do IPE PREV — MILITAR em fundos

IMA-B 5+;
e Limite minimo de 20,00% do patriménio liquido do IPE PREV — MILITAR em fundos
de Ac¢des;

e Limite minimo de 2,00% e mdximo de 5,00% do patriménio liquido do IPE PREV —
MILITAR em fundos Estruturados

FUNDOPREYV CIVIL:

e Limite minimo de RS 2,4 bilhdes do patriménio liquido do IPE PREV - CIVIL, alocado
em fundos;

e Limite minimo de 3,5% do patriménio liquido do IPE PREV - CIVIL alocado em
fundos de investimentos no exterior

Uma vez que tais restricdes refletem opgdes estratégicas para os investimentos, seria
desejdvel que fossem discutidas no ambito dos Comités de Investimentos. Entretanto, ndo
consta tal registro nas atas dos Comités no ano de 2021. Assim, tendo em vista a importancia
estratégica do estudo ALM e o impacto das restrices sobre os resultados desse estudo,
recomendamos que as defini¢cdes de restricoes sejam amplamente discutidas no ambito dos
Comités de Investimentos.

1.2.2 Gestdo de riscos e método da fronteira eficiente de Markowitz

O estudo ALM utilizou o método da fronteira eficiente de Markowitz para definir a carteira
recomendada de ativos, objetivando assim minimizar o risco ao alcance da meta de
rentabilidade dos planos, atualmente fixada em IPCA + 4% a.a.

O método da fronteira eficiente utiliza como métrica de risco o desvio-padrdo dos retornos dos
ativos em relagdo ao retorno médio ou esperado destes. O método ainda utiliza como critério
para a diversificagdo a correlagdo entre os pregos dos ativos. O maximo do beneficio da
diversificagdo é obtido quando os ativos possuem corre¢do negativa. Assim, quando certos
ativos sofrerem desvalorizagdo, os ativos negativamente correlacionados tenderdo a
apresentar valorizagdo, mitigando o efeito negativo e reduzindo a volatilidade da carteira.
Contudo, os beneficios da diversificagdo também sido obtidos quando os pregos dos ativos tém
correlagdo proxima a zero, ou seja, apresentam independéncia. Por outro lado, a sele¢do de
ativos com forte correlagdo apresenta pouco ou nenhum beneficio no sentido de mitigar o
risco total da carteira.

Embora o método da fronteira eficiente exista desde a década de 1950 e seja amplamente
conhecido’, é importante questionar o grau de relevancia do emprego do desvio-padrdo como
medida de risco na gestdo do FUNDOPREV. O desvio-padrdo é normalmente calculado sobre
os retornos mensais dos ativos, sendo, portanto, uma medida associada a volatilidade dos
ativos no curto prazo. Ocorre que o FUNDOPREV tem objetivos de longo prazo ligados a
manutengdo do equilibrio atuarial, da liquidez e da solvéncia dos planos ao longo de muitas
décadas, de modo que a utilizagdo dessa métrica pode levar a distor¢des. Por exemplo, se for

7 Edwin J. Elton et al. Moderna Teoria de Carteiras e Andlise de Investimentos. Tradugdo: Helga
Hoffmann. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012, p. 130.
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utilizada a marcagdo a mercado para a precificagdo de titulos publicos, a metodologia pode
induzir a selegdo de titulos publicos de curto prazo com benchmarks ndo associados a meta de
rentabilidade do plano, em detrimento de titulos de longo prazo, os quais — por apresentar
maior duration — sdo mais sensiveis a variagées nas taxas de juros, estando mais suscetiveis a
apresentar maior oscilagdo no curto prazo. No entanto, tais titulos, especialmente as Notas do
Tesouro Nacional série B, podem possuir benchmarks compativeis com a meta de
rentabilidade do FUNDOPREV e assim reduzir o risco de n3o alcancar tal meta®. Uma forma de
superar o problema é utilizar a marcagdo na curva dos titulos publicos mantidos até o
vencimento e assumir que a volatilidade dos titulos indexados ao IPCA é zero, ou seja, 0
retorno real desses ativos é sempre igual ao retorno esperado.

Nas carteiras sugeridas nos estudos, hd uma concentragdo de 41,49% dos ativos do
FUNDOPREV CIVIL em fundos CDI ou IRF-M 1 e uma concentragdo semelhante (39,58%) dos
ativos do FUNDOPREV MILITAR. Assim, verifica-se um desalinhamento entre os objetivos de
rentabilidade dos fundos e os benchmarks dos titulos da carteira sugerida. Evidentemente, isso
aumento o risco de que a meta ndo seja alcangada.

Além disso, os estudos ALM trouxeram alguns resultados que merecem atencgao:

e Os dois estudos indicaram que as carteiras do FUNDOPREV CIVIL e do FUNDOPREV
MILITAR, a época, possuiam rentabilidade esperada abaixo da meta.

e 0 estudo referente ao FUNDOPREV CIVIL indicou ainda que a carteira é ineficiente, ou
seja, apresenta nivel de risco muito superior ao necessario para perseguir a
rentabilidade esperada.

e O grafico da curva eficiente elaborado pela consultoria indica ainda que a carteira
sugerida é uma carteira dominada. Ou seja, embora situada na fronteira eficiente,
seria possivel constituir uma carteira com rentabilidade superior para o mesmo nivel
de risco.

Graéfico 1: FUNDOPREV MILITAR: Carteira atual versus carteira sugerida

8 Risco é definido pela ISO 31.000/2018 como “o efeito da incerteza sobre os objetivos”. Logo, a
identificacdo dos riscos deve sempre levar em conta os objetivos definidos.

13/04/2022 10:22:16 IPEPREV/IPEASS.CINT/3949907 ANEXAGAO/DISTRIBUIGAO

22144000045851

11



22144000045851

M PROA =% o, | Il

CARTEIRA
4 SUGERIDA

L
CARTEIRA
ATUAL

RIS

Fonte: SMI Consultoria em Investimentos. Estudo de ALM (MILITAR). Elaborado em 30/06/2021.

Grafico 2: FUNDOPREV CIVIL: Carteira atual versus carteira sugerida

CARTEIRA
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Fonte: SMI Consultoria em Investimentos. Estudo de ALM (CIVIL). Elaborado em 30/06/2021

Pelo exposto, constata-se uma necessidade de aprimoramento da gestdo de riscos dos
investimentos para fim de assegurar o alcance das metas de rentabilidade com o menor nivel
de risco possivel. Embora a ferramenta SMI Prime, contratada pelo IPE PREV, apure
mensalmente indicadores de risco para a carteira do FUNDOPREV (tal como volatilidade
anualizada, VaR, beta, etc), essas informagdes ainda ndo sdo utilizadas de forma sistematica
para a gestao.

Dessa forma, recomendamos que a Diretoria de Investimentos e os Comités definam
métricas e limites globais de exposi¢cdo ao risco das carteiras e realizem o monitoramento
desses limites de modo a assegurar:

e acompatibilidade entre o nivel de risco e o retorno esperado da carteira

>
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e a adequacdo entre a rentabilidade esperada da carteira e a meta de rentabilidade
do FUNDOPREV.

Recomendamos — para fim de calibragio do método da fronteira eficiente — que a
volatilidade dos titulos publicos seja determinada de acordo com o método de precifica¢do
adotado: marcagdo a mercado ou na curva.

Por fim, recomendamos que as taxas das Notas do Tesouro Nacional série B — tendo em vista
sua aderéncia aos objetivos de rentabilidade do FUNDOPREV — sejam consideradas como
livres de risco para fim de determina¢do do prémio de risco a ser exigido em outras
modalidades de investimento.

1.2.3 Desalinhamento entre a Politica de Investimentos 2022 e os estudos ALM

Observa-se pouca congruéncia entre os estudos ALM realizados em 2021 e a Politica de
Investimento para 2022. Como ressaltado, foram realizados estudos especificos para cada
FUNDOPREYV, gerando como resultado carteiras recomendadas distintas. No entanto, a Politica
de Investimentos apresenta uma estratégia de alocagdo Unica para os dois fundos.

A Politica de Investimentos estabelece uma estratégia alvo de alocagcdo de 22% dos recursos
em renda variavel. Na carteira sugerida, o montante a ser alocado em fundos de agdes é zero:

Tabela 1: Limites de alocagdo em renda variavel

Resolucao CMN Posicio Limite Estratégia Limite

Astdne. ATV ne 4.693/2021 Atual Inferior Alvo Superior
82 1 Cotas FI A¢des, condominio aberto 35% 11,36% - 10% 20%
82 II Cotas ETF 35% 4,75% = 12% 35%

TOTAL 16,11% 22%

Fonte: Politica de Investimentos 2022
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Tabela 2: Carteira Sugerida do FUNDOPREV CIVIL

Ii‘.' (ALURATUAL  VALOR SUGERIDU VIIVIEIN | " UGERIDO
FUNDOS CDI/ IRF-M 1 R$ 42476577251 R$ 1.129.520.25507 R$ 704.754.482,56 4149%
FUNDOS IRF-M 1+ R$  27.309.389.61 R$ - -R$  27.309.389.61 0,00%
FUNDOS IRF-M R$ 19403642462 R$ - R$ 194.036.424,62 0,00%
FUNDOS IMA-B 5 / IDKA 2 R$ 761.319.23436 R$ - -R$ 761.319.234,36 0,00%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 114.857.98895 R$ 292.310.37023 R$ 177.452.38128 10,74%
FUNDOS IMA-B R$ 22703741591 R$ 59672160756 R$ 369.684.191.65 21,92%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 296.846.36562 R$ - -R$  296.846.36562 0,00%
FUNDOS DE ACOES R$ 44485341322 R$ - -R$ 444.853.41322 0,00%
FUNDOS ESTRUTURADOS R$  39.231.83889 R$  39.231.83889 R$ g 1,44%
FUNDOS EXTERIOR R$ 12205626818 R$ 27223000365 R$ 150.173.73547 10,00%
FUNDOS CARENCIA/ VERTICES R$  69.985.924.61 R$  69.985.92461 R$ . 257%
NTN-B 2022/08 R$ - R$ - R$ = 0,00%
NTN-B 2023/05 R$ - R$ - R$ - 0,00%
NTN-B 2024/08 R$ - RS - R$ - 0,00%
NTN-B 2026/08 R$ - R$ ST : 0,00%
NTN-B 2028/08 R$ - R$ - R$ : 0,00%
NTN-B 2030/08 R$ - R$ - R$ . 0,00%
NTN-B 2035/05 R$ - R$ =R . 0,00%
NTN-B 2040/08 R$ - R$ - R$ : 0,00%
NTN-B 2045/05 R$ - R$ - R$ ' 0,00%
NTN-B 2050/08 R$ - R$ - R$ . 0,00%
NTN-B 2055/05 R$ - R$ 32230003648 R$ 322.300.036.48 11,84%

£Z20U0U50,40 Ry Z2./72Z2.500.U030,40 R LUU UV %

Fonte: SMI Consultoria em Investimentos. Estudo de ALM (CIVIL). Elaborado em 30/06/2021

Em relagdo aos investimentos estruturados, a carteira sugerida propde 1,44% para o
FUNDOPREV CIVIL, enquanto a Politica tem como alvo alocar 4% dos recursos.

Ja em relagdo a renda fixa, a Politica de Investimento tem como estratégia alvo alocar 50% dos
recursos diretamente em titulos publicos federais. Contudo, como visto, a gestdo incluiu como
restricdo para o estudo ALM que RS 2,4 bi deveriam ser aplicados em fundos de investimento.
Esse montante equivale a 88,16% da carteira, consequentemente o estudo sugeriu a alocagdo
de 11,84% em titulos publicos (o maximo possivel).

Considerando todas as questdes que precisam ser mais bem discutidas no ambito dos
comités de investimento, ndo recomendamos que as carteiras sugeridas nos estudos
mencionados sejam adotadas plenamente na politica de investimento do FUNDOPREV. Na
verdade, a auséncia de congruéncia entre a politica e os estudos apenas corrobora a
necessidade de aperfeicoamento do processo de elaboragdo da estratégia de investimentos.

1.3 Revisdo das metas de rentabilidade

Atualmente, foram estabelecidas metas de rentabilidade idénticas para o FUNDOPREV CIVIL e
para o FUNDOPREV MILITAR. Ocorre que tais fundos possuem taxas de equilibrio atuarial —isto
é, taxas que zeram o resultado atuarial — distintas. Como resultado, nas ultimas avaliagbes
atuariais, o FUNDOPREV CIVIL apresentou superavit atuarial e o MILITAR, déficit. Entretanto, a
analise da sensibilidade as taxas de juros presente no relatério de avaliagdo atuarial indica que
seria necessario um pequeno incremento na meta de rentabilidade para eliminar o déficit'do
plano militar. A tabela abaixo indica que a taxa de equilibrio se encontra entre 4,5% e 5% a.a.:
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Tabela 3: Andlise de sensibilidade a taxa de juros do FUNDOPREV MILITAR

Taxa de Juros PMBaC PMBC PMBC + PMBaC | Resultado atuarial
0,00% 13.337.543.980,34 | 72.795.965,06 | 13.410.339.945,40 | (12.663.633.766,02)
0.50% 10.345.267.618,33 | 65.044.192,72 | 10.410.311.811,05 | (9.663.605.631,67)
1,00% 8.000.532.582,37 | 58.486.578,93 | 8.059.019.161,30 (7.312.312.981,92)
1,50% 6.156.635.702,77 | 52.902.979,22 | 6.209.538.681,99 | (5.462.832.502,61)
2,00% 4.701.834.548,40 | 48.118.726,11 | 4.749.953.274,51 | (4.003.247.095,13)
2,50% 3.550.635.299,81 | 43.994.433,60 | 3.594.629.733,41 | (2.847.923.554,03)
3,00% 2.637.363.246,47 | 40.418.240,72 | 2.677.781.487,19 | (1.931.075.307,81)
3,50% 1.911.223.149,73 |37.299.870,40| 1.948.523.020,13 | (1.201.816.840,75)
4,00% 1.332.877.599,72 | 34.566.061,66 | 1.367.443.661,38 (620.737.482,00)
4,50% 871.655.441,78 | 32.157.042,97 | 903.812.484,75 (157.106.305,37)
5,00% 503.590.426,26 | 30.023.785,61 533.614.211,87 213.091.967,51
5,50% 209.821.142,97 | 28.125.864,26 | 237.947.007,23 508.759.172,15
6,00% (24.458.730,83) |26.429.779,09 1.971.048,26 744.735.131,12
6,50% (211.036.069,49) |24.907.627,42 | (186.128.442,07) 932.834.621,45
7,00% (359.269.265,06) | 23.536.060,21 | (335.733.204,85) | 1.082.439.384,23

Fonte: Inove Consultoria Atuarial e Previdencidria. Reavaliagdo Atuarial Rio Grande do Sul. Data da

elaboragdo 05/03/2022. Data-Base dos dados cadastrais: 31/12/2021.

Ressalte-se ainda que a taxa de equilibrio é compativel com as praticadas no mercado de
renda fixa atualmente. Conforme a estrutura a termo das taxas de juros divulgada pela
AMBIMA, constata-se que a rentabilidade estd acima de 5% real a.a. para praticamente

qualquer prazo de aplicagdo:

Grafico 3: Estrutura a termo das taxas de juros
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Fonte: AMBIMA®

Assim, tendo em vista os principios da rentabilidade e solvéncia, recomendamos que o Comité
de Investimentos do FUNDOPREV MILITAR insira em sua pauta a avaliacdo da oportunidade
e conveniéncia de se revisar a meta de rentabilidade do plano militar de modo a perseguir o
equilibrio atuarial.

1.4 Projegoes do fluxo de caixa dos fundos previdenciarios

As avaliagbes atuariais dos planos capitalizados trazem proje¢ées do fluxo de caixa que
avangcam muitas décadas no futuro. Tais projecGes sdo de extrema relevancia para a gestdo
dos investimentos, pois viabilizam o casamento dos prazos e montantes dos ativos com os
passivos (matching). Além disso, as projecGes de fluxo de caixa permitem que o RPPS seja
capaz de comprovar sua capacidade financeira de manter titulos até o vencimento e assim
adotar a marcagdo na curva, conforme Portaria SPREV n2 04, de 05 de fevereiro de 2018, no
lugar da precificagdo a mercado.

As projecdes de fluxo de caixa futuro sdo baseadas em premissas sobre as receitas e despesas
dos planos. E importante garantir que tais premissas sejam consistentes, pois — caso contrario
— poderdo levar a distor¢Ges e, conseqientemente, a decisGes falhas. No entanto, ndo é
possivel prever com certeza qual serd o fluxo de caixa dos planos. O que se busca é otimizar as
estimativas de modo a utilizar a melhor informagdo disponivel.

Um ponto importante nas premissas diz respeito ao grau de certeza da realizagao de certas
receitas. No caso do FUNDOPREV CIVIL, temos a previsao das receitas do Plano de Amortizagao
do Déficit, instituido pela Lei n® 14.938/2016. Sabe-se que o Estado ndo vem repassando esses
montantes nos Ultimos anos. Ainda — em decorréncia da reforma da previdéncia — o déficit que
justificou a criacdo do plano de amortizacdo ndo mais se observa. No parecer da avaliacdo
atuarial de 2022 (dados de 2021), foi apresentada a seguinte recomendagao:

No tocante a amortizagdo do déficit atuarial, o Estado do Rio Grande do Sul possui
plano vigente de equacionamento do déficit por aportes suplementares distintos para
os civis e militares. Considerando que o resultado atuarial do FUNDOPREV, referente
aos civis, foi superavitdrio, recomenda-se a supressdo de tal plano. (p. 31)

Assim, é preciso considerar que as receitas do Plano de Amortizagdo do Déficit podem ndo vir
a ser efetivas em razdo da situacdo superavitdria do FUNDOPREV CIVIL. Por outro lado, o
resultado atuarial atual deverd ser negativamente afetado com a transferéncia de valores do
FUNDOPREV CIVIL para o plano financeiro, conforme previsto na Lei Complementar n2
15.511/2016™. Segundo calculo efetuado pela Contadoria e Auditoria-Geral do Estado, o valor
a ser transferido era de RS 2.118.406.342,70 em abril de 2020™. Deste modo, pode ser
necessario o estabelecimento de um novo plano de amortizagdo do déficit ou de revisdo do
existente.

° Disponivel em https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm.
Consulta em 29/03/2022.

' Atualmente, a constitucionalidade dessa Lei Complementar 15.511/2020 estd em discussdo no'ambito
da ADI n2 6.568.

™ Conforme expediente PROA n2 20/1400-0011229-6, p. 687
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Quando analisamos a situagdo atual, o ponto de inflexdo — onde as despesas previdenciarias
passam a superar as receitas — muda quando consideramos ou nao as receitas do plano de
amortizacdo do déficit. Assim, considerando essas receitas suplementares, as despesas passam
a superar as receitas no ano 2051. Excluindo tais receitas, o ponto de inflexdo é deslocado para
0 ano 2044. O grafico ilustra as projegdes:

Gréfico 4: Projecdo do Fluxo de Caixa do FUNDOPREV CIVIL
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da Reavaliagdo Atuarial Rio Grande do Sul realizada pela
Inove Consultoria Atuarial e Previdenciaria em 05/03/2022. Data-Base dos dados cadastrais:
31/12/2021.

Em relagdo ao fluxo de caixa do FUNDOPREV MILITAR, o ponto de inflexdo ndo se altera
quando consideramos ou nao as receitas do plano de amortizacdo do déficit. Pela projecédo, o
fluxo de desinvestimentos comega em 2042:

Grafico 5: Projegdo do Fluxo de Caixa do FUNDOPREV MILITAR

>
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da Reavaliagdo Atuarial Rio Grande do Sul realizada pela
Inove Consultoria Atuarial e Previdencidria em 05/03/2022. Data-Base dos dados cadastrais:
31/12/2021.

Ha que considerar, ainda, que as avaliagGes atuariais ndo levam em conta o fluxo de receita (e
de despesa) proveniente de segurados futuros. Assim, a medida que novos servidores
ingressem no plano nas préximas décadas, é possivel que o ponto de inflexdo se desloque para
a direita. Assim, recomendamos que a estratégia de gestdo de ativos e passivos seja
periodicamente atualizada para fim de considerar as mudangas no quadro de segurados,
bem como nas demais premissas atuariais.

2. Assegurar a conformidade com as diretrizes para mitigagdao de risco definidas pelo
Conselho Monetario Nacional.

O Conselho Monetario Nacional, por meio das ResolugBes n2 3.922/2010, estabeleceu
diretrizes para a alocacdo de ativos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social®
resolugdo estabelece uma série de limites sobre:

. Essa

e aconcentragdo dos recursos do RPPS por modalidade de investimento dentro de cada
segmento: “renda fixa”, “renda varidvel e investimentos estruturados” e
“investimentos no exterior”.

e aconcentragdo dos recursos do RPPS em um mesmo fundo.

e a participagdo maxima no patriménio liquido de um mesmo fundo.

e a participagdo maxima no volume de recursos administrados por um mesmo gestor.

Para fim de cumprir com tais obrigacGes, a Diretoria de Investimentos utiliza o sistema SMI
Prime, o qual emite relatérios indicando a situagdo do enquadramento dos fundos em relagdo
a Resolugdo n23.922/2010 e a Politica de Investimentos. A partir do relatério referente ao més

2 A Resolugdo CMN n2 3922/2011 foi revogada pela Resolugdo CMN n2 4963/2021, a qual passou.a
produzir efeitos a partir de janeiro de 2022. Uma vez que analisamos a posi¢do em 31/12/2021, aplica-
se a resolugdo antiga.

13/04/2022 10:22:16 IPEPREV/IPEASS.CINT/3949907 ANEXAGAO/DISTRIBUIGAO

22144000045851

18



O

de dezembro de 2021, constatamos que os seguintes fundos encontravam-se desenquadrados
em relagdo a norma:

Tabela 4: Situagdo dos fundos desenquadrados em dezembro de 2021

Nome do Fundo Critério Res. CMN Limite de Participacdao do
3922/2010 participagao no FUNDOPREV no PL
PL do fundo do Fundo

Banrisul Prev. Municipal llI Art. 7, 1ll, a, e art. 15% 15,98%
Referenciado IMA B 14
Austro FIC Ativo Renda Fixa Art. 7, 1V, a, e art. 15% 15,81%
IMA-B 14
Austro FIP Multisetorial Art. 14 15% 15,86%
BRB FllI SIA Corporate Art. 8, IV, b, e art. 5% 13,34%

14, §19.
FIP LSH Multiestratégia Art. 8, IV, a, e art. 5% 5,42%

14, §1°.
Austro FIC Multipar Crédito Art. 8, lll, e art. 14, 5% 18,86%
Privado Multimercado §19,

Fonte: Relatério de Gestdo de Investimentos, dezembro de 2021.

0 Orgido de Controle Interno questionou a Diretoria de Investimentos sobre a causa da n3o
conformidade, bem como sobre as eventuais medidas adotadas para saneamento. Em relagdo
ao fundo “Banrisul Prev. Municipal Ill Referenciado IMA B”, foi-nos relatado que o
desenquadramento ocorreu em conseqiéncia de resgates de outros cotistas, o que elevou a
participacdo relativa do FUNDOPREV no PL do fundo. Provocado pelo Orgdo de Controle
Interno, a Diretoria de Investimentos, em margo de 2022, determinou a realocagdo dos
recursos para fim de ajuste.

Em relagdo aos demais fundos, a Diretoria de Investimentos encaminhou as respostas ja
enviadas ao Ministério do Trabalho e Previdéncia, em que constatamos que o
desenquadramento se deu por razoes alheias a vontade da atual administragdo e que, devido a
falta de liquidez desses fundos, ndo é possivel ao FUNDOPREV desfazer-se dessas posigdes.

Quanto a participagdo nos recursos administrados por um mesmo gestor, constatamos que o
limite de 5% previsto no art. 14-A da Resolugdo CMN n2 3.922/2010 foi ultrapassado em
relacdo a gestora “Renda Asset”. Em 31/12/2021, os recursos do FUNDOPREV representavam
uma participacdo de 8,27% no patrimbénio administrado por esta gestora. Foi possivel
constatar que tal gestora é responsavel pela administracdo de fundos estressados, estando o
IPE PREV impossibilitado de realizar o ajuste pelos mesmos motivos elencados no paragrafo
anterior.

Desta forma, com exce¢do do fundo “Banrisul Prev. Municipal Ill Referenciado IMA B”, cujo
limite de participagao foi ultrapassado por uma pequena margem, a situagdo do cumprimento
dos limites da Resolugdo CMN n2 3.922/2010 foi satisfatéria. Recomendamos que a Diretoria
de Investimentos monitore mensalmente a observancia dos limites de que trata a Resolugdo
CMN n2 4.963/2021, realizando ajustes quando necessario.
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3. Assegurar a confiabilidade dos relatérios de investimentos.

Realizamos a validagdo dos saldos apresentados no Relatério de Gestdao de Investimentos de
dezembro de 2021 em relagdo aos extratos dos fundos de investimento que compdem a
carteira do FUNDOPREV. Como resultado, ndo encontramos diferengas, indicando a
confiabilidade do relatério e a eficdcia dos controles internos em relagdo a posigdo financeira
de cada fundo.

4. Assegurar a transparéncia da gestao dos investimentos.

A Portaria MPS n2 519/2011, art. 39, VIII, estabelece uma série de documentos que devem ser
divulgados no sitio do RPPS:

e Politica Anual de Investimentos no prazo de 30 dias apds sua aprovagao

¢ InformagGes contidas nos Formularios APR — Autorizacdo de Aplicagdo e Resgate

e Composicdo da carteira de investimento em até 30 dias apds o encerramento do més

e Procedimentos de credenciamento de instituigdes financeiras autorizadas e
credenciadas

e Informagdes relativas ao processo de credenciamento de instituigdes para receber
recursos do RPPS

e Relagdo de entidades credenciadas

e Datas e locais das reunides dos drgdos de deliberagdo colegiada e do Comité de
Investimentos

e Relatérios com periodicidade minima trimestral sobre a rentabilidade, os riscos das
modalidades de aplicagdo e sua aderéncia a Politica Anual de Investimentos.

Em relagdo a esses requisitos constatamos que ndo se encontram atendidos os seguintes:

4.1 Informacgdes contidas nos formuldrios APR — Autorizagdo de Aplicagdo e Resgate:
A Portaria MPS n2 519/2011 estabelece que:

Art. 32-B As aplicagdes ou resgates dos recursos dos RPPS deverdo ser acompanhadas do
formuldrio APR - Autorizagdo de Aplicagdo e Resgate, conforme modelo e instrugbes de
preenchimento disponibilizados no enderegco eletrénico do MPS na rede mundial de
computadores internet (www.previdencia.gov.br). (Incluido pela Portaria MPS n2 170, de
25/04/2012)

Pardgrafo unico. A utilizagdo do formuldrio APR mencionado no caput serd exigida apds
decorridos 60 (sessenta) dias da publicagéo desta Portaria. (Incluido pela Portaria MPS n® 170,
de 25/04/2012)

N3o obtivemos evidéncia de que o IPE PREV utiliza 0 modelo® nas suas aplicacdes e resgates.
Ainda, as informag0es contidas nas autorizagGes de aplicagdo e resgate ndo estdo publicadas
no sitio da entidade na internet.

3 0 formuldrio APR e as respectivas instrucdes de preenchimento podem ser acessados por meio do link
http://sa.previdencia.gov.br/site/arquivos/office/4_120508-105956-615.pdf (acesso em 04/04/2022).
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Deste modo, recomendamos que seja dada a devida publicidade, no site da autarquia, sobre
o conteudo das Autorizagdes de Aplicacdo e Resgates.

4.2 Os procedimentos de credenciamento de institui¢ées autorizadas e credenciadas

Ha informacgbes sobre os procedimentos de credenciamento no Manual de Processos do IPE
PREV. Contudo, o Manual é voltado para o publico interno da autarquia visando orientar a
execucdo dos processos de negdcio pelos colaboradores. Recomendamos que a Diretoria de
Investimentos divulgue orientagdes aos interessados externos, especialmente no que
concerne aos requisitos, documenta¢dao necessaria e procedimentos para requerer o
credenciamento.

5. Consideragdes Finais

No presente trabalho, o Orgdo de Controle Interno analisou algumas questdes e apresentou
recomendacdes a serem considerados pela Administracido do IPE PREV, visando ao
aperfeicoamento dos processos de governanga, gestdo de risco e controle interno da drea de
investimentos.

Os riscos a sustentabilidade dos fundos previdenciarios surgem de varias fontes, indo muito
além dos riscos dos ativos que compdem a carteira de investimentos. Assim, uma abordagem
holistica é necessaria para assegurar a liquidez e solvéncia do RPPS ao longo do tempo.

Porto Alegre, 07 de abril de 2022

Diego Souza Mendonga, CIA, CPA-20
Id 3949907

Orgio de Controle Interno
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