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RESUMO

Entre os direitos previstos na Constituicdo Federal de 1988, esta a previdéncia social, que
corresponde a uma politica de Estado de longo prazo destinada a garantir renda ao trabalhador
e aos seus dependentes nos casos de doenca, invalidez e idade avancada. O Sistema de
Previdéncia Brasileiro tem apresentado desequilibrio financeiro e atuarial nos ultimos anos, e,
em 2018, chegou a um déficit de 260 bilhdes de reais, sendo 90 bilhGes oriundos de Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPSs). Os RPPSs correspondem aos regimes estabelecido
para servidores publicos efetivos no &mbito de Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e
tém apresentado desempenho financeiro e atuarial abaixo do necessario, o que sugere falhas na
governanca prevideniaria dos regimes. Assim, diante da importancia dos RPPSs no contexto
sociopolitico, e principalmente diante de um cenéario de significativos déficits no resultado
financeiro e atuarial que comprometem a sustentabilidade e a manutencdo da politica publica
de seguridade social dos servidores publicos, o objetivo da tese foi analisar se a ado¢do das
préticas de governanca previdenciéria influenciam o desempenho financeiro e atuarial dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social, evidenciando se a governanca previdenciaria é
preditora do desempenho desses regimes. A pesquisa, de abordagem quantitativa, contou com
uma amostra de 483 RPPSs, dos 2.154 RPPS existentes no Brasil, sendo os dados coletados no
site da Secretaria de Previdéncia, no Sistema de Informacdes dos Regimes Publicos de
Previdéncia Social (CADPREV) e nos sites individuais de cada regime de previdéncia, no
periodo de outubro de 2020 a margo de 2021. Para alcancar o objetivo proposto, foi construido
o Indice de Governanca Previdenciaria para os Regimes Proprios de Previdéncia Social
(IGRPPS); e, na sequéncia, para averiguar as hipoteses propostas, foi realizada a analise de
Regressdo Linear Multipla utilizando o software SPSS por meio de trés modelos, sendo: modelo
1, contendo as variaveis de controle; modelo 2, incluindo o indice de governanca; e modelo 3,
com as praticas de governanca previdenciaria. Apurou-se que a varidvel tamanho dos ativos
dos fundos e a maturidade da massa de segurados tém efeito significativo sobre o desempenho
financeiro e atuarial dos regimes. Por meio da criacdo do IGRPPS, foi possivel constatar que a
governanga previdenciaria exerce efeito positivo e significativo tanto no desempenho
financeiro quanto atuarial dos RPPSs. Com relacdo as principais praticas de governanca
preditoras do desempenho, a existéncia do Codigo de Etica, do Relatorio de Governanca
Corporativa e da Certificagdo dos membros do Conselho apresentou efeito positivo sobre o
desempenho dos RPPS. Em contraponto a literatura, os controles interno e externo
apresentaram efeito negativo sobre o desempenho. Esta tese apresenta contribuicdes tedricas
ao reforcar a importancia da governanga previdenciaria e demonstrar seu efeito direto no
desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. Além disso, traz
contribuicbes praticas aos gestores publicos ao evidenciar, no contexto brasileiro, as préaticas
de governanca previdenciaria que podem contribuir com ac0es para a garantia do equilibrio
financeiro e atuarial e da consequente sustentabilidade dos RPPSs.

Palavras-chave: Desempenho financeiro. Desempenho atuarial. Fundo previdenciario.
Regime Proprio de Previdéncia Social.



ABSTRACT

Among the fundamental rights provided for in the 1988 Federal Constitution, one is social
security, which corresponds to a long-term State policy aimed at ensuring access to health,
social assistance and social security, the latter being a policy to guarantee income to workers
and their dependents in cases of illness, disability and declining age. The Brazilian Social
Security System has presented financial and actuarial imbalance in recent years and, in 2018, it
reached a deficit of 260 billion reals, 90 billion of which came from Public Pension Funds(PPF).
The PPF correspond to the regime established for effective public employee in the scope of the
Union, States, Federal District and Municipalities and have presented financial and actuarial
performance below the necessary, which suggests failures in the corporate governance of the
regimes. Thus, given the importance of PPF in the sociopolitical context, and especially in view
of a scenario of significant deficits in financial and actuarial results that compromise the
sustainability and maintenance of public policy on social security for public servants, the
objective of the thesis was to analyze whether the adoption of corporate governance practices
affect the financial and actuarial performance of the Special Social Security Systems,
highlighting if social security governance is a predictor of the performance of these regimes.
The research, with a quantitative approach, had a sample of 483 PPF from the 2.154 PPF
existing in Brazil, with the data collected in the Social Security Secretariat website, in the
Information System of Public Pension Funds (CADPREV) and in the individual sites of each
social security system, from October 2020 to March 2021. To achieve the proposed objective,
the Index of Social Security Governance for the Public Pension Funds (ISSGPPF) was built;
and, subsequently, to investigate the proposed hypotheses, the Multiple Linear Regression
analysis was performed using the SPSS software using three models: model 1, containing the
control variables; model 2, including the governance index; and model 3, with social security
governance practices. It was found that the variable size of fund assets and the maturity of the
insured mass have a significant effect on the financial and actuarial performance of the schemes.
Through the creation of the ISSGPPF index, it was possible to verify that social security
governance has a positive and significant effect on both financial and actuarial performances
of the PPF. Regarding the main governance practices that predict performance, the existence of
the Code of Ethics, the Corporate Governance Report and the Certification of Board members
had a positive effect on the performance of pension funds. Conversely to the literature, internal
and external control had a negative effect on performance. This thesis presents theoretical
contributions by reinforcing the importance of social security governance and demonstrating
its direct effect on the financial and actuarial performance of public pension funds. In addition,
it brings contributions to public managers by highlighting, in the Brazilian context, the social
security governance practices that can contribute to ensuring their financial and actuarial
balance and consequent sustainability of the PPF.

Keywords: Financial performance. Actuarial performance. Public Pension Funds. Corporate
governance, Pension Governance.
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1 INTRODUCAO

Dentre os direitos previstos na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988
(CF/88) (Brasil, 1988), esta a seguridade social, que corresponde a uma politica de Estado de
longo prazo que compreende um conjunto de ac¢des destinadas a assegurar os direitos relativos
a salde, a assisténcia social e a previdéncia (Brasil, 1988; Ibrahim, 2009; Gouveia, 2017).
Como politica publica de protecdo social, a previdéncia brasileira visa a garantir renda ao
trabalhador e a sua familia em situacbes de vulnerabilidade, como nos casos de doenca,
invalidez e idade avancada (Souza, 2016; Martins et al., 2018); e se subdivide em trés regimes,
sendo eles: o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS); o Regime Complementar de
Previdéncia (RPC), e o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). O RPPS é o regime
destinado a garantia dos beneficios aos trabalhadores vinculados a administracdo publica em
nivel federal, estadual e municipal, investidos no cargo mediante concurso publico,
denominados servidores publicos (Nogueira, 2018; Brasil, 1988).

No contexto da Previdéncia Social, uma discussao constante diz respeito a apuracdo do
déficit previdenciario, bem como seu equacionamento (Lima & Matias-Pereira, 2014). Os
Regimes Préprios de Previdéncia Social dos servidores publicos tém operado em desequilibrio,
apresentando desempenho abaixo do esperado, chegando, em 2019, a um déficit financeiro de
cerca de 190 bilhGes de reais (Sprev, 2020c), o que torna o equacionamento dos déficits
previdenciarios um dos pilares da administracdo publica (Bogoni & Fernandes, 2017). Isso
porque, quando recursos publicos adicionais sdo destinados aos fundos, outras areas de
investimento, como educacdo, salde, seguranca e programas sociais, perdem recursos
orcamentarios (Hess, 2005; Coggburn & Kearney, 2010; Foltin, 2018; Anzia & Moe, 2019),
sendo esse um dos grandes desafios politicos da era moderna (DiSalvo & Kucik, 2018).

O custo para 0 pagamento e a manutencdo das aposentadorias tem aumentado em todo
o mundo em funcdo, dentre outros aspectos, das caracteristicas demograficas da populacao
(Lima & Matias-Pereira, 2014), o que tem exigido dos governos nacionais e formuladores de
politicas publicas de previdéncia uma atencdo redobrada ao desempenho dos fundos (Jog,
2018). Nesse sentido, medidas formais de desempenho com base em critérios e métricas
explicitos sdo fundamentais (Heinrich & Marschke, 2010). Entretanto, considerando que na
gestdo publica o desempenho é multidimensional e repleto de problemas de atribui¢do quanto

a quem e a quais sdo os fatores associados a esse desempenho (Boyne, 2003), é importante
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concentrar-se nas caracteristicas organizacionais que os gestores podem realmente influenciar
e mudar para obter desempenho mais positivo (Boyne & Walker, 2010).

Oliveira (2019), ao pesquisar as praticas e variaveis que podem estar relacionadas aos
resultados de diversas organizacGes, com foco em maior transparéncia e legitimidade,
encontrou que a governanca traz contribuicOes relevantes para as organizagdes. Bower e Paine
(2017) evidenciaram esforcos mais recentes dos pesquisadores no estudo da influéncia da
governanca na gestdo da entidade, focando o papel dos stakeholders e demonstrando a
necessidade de ampliacdo da atuacdo da GC para o alcance de alto desempenho. Outros estudos,
como os de De Haes e Van Grembergen (2009) e Baines e Lightfoot (2013), também
consideram que a busca por adotar boas praticas de governanca previdenciaria pode estar
alinhada com a melhoria do desempenho organizacional.

Vale ressaltar, no entanto, que as entidades do setor publico ndo possuem um formato
ou tamanho organizacional padrdo, e diferentes modelos de governanga séo aplicados nos
diferentes setores, em distintos contextos, impondo desiguais conjuntos de responsabilidades
(International Federation of Accountants [Ifac] & Chartered Institute of Public Finance and
Accountancy [CIPFA], 2014; Marques, 2007), o que pode dificultar a ado¢do de um modelo de
governanca Unico.

Estudos empiricos, como os de Mitchell e Hsin (1994); Ammann e Zingg (2010);
Jackowicz e Kowalewski (2011); e Xu et al. (2019), sobre governanca de sistemas de
previdéncia publicos demonstram uma relacdo positiva entre as préaticas de governanca e o
desempenho dos investimentos dos fundos. Useem e Hess (2001) identificaram sete
determinantes da governanca que sdo consistentemente associados a sete estratégias-chave de
investimento. Lima e Aquino (2019), ao analisar as respostas a pressoes e padrdes de resiliéncia
gue emergem dos fundos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, sugerem gue a crescente
vulnerabilidade dos RPPSs vem do fraco cinturéo de governanga que protege tais fundos e que
o efeito das travas decorrentes de politicas nacionais centralmente desenvolvidas reduz o
espaco dos gestores darem solugdes mais transformadoras e ativas em busca da sustentabilidade
financeira dos regimes.

Groves (2014) e Anzia e Moe (2019), ainda, expdem que é necessario realizar mais
pesquisas quanto ao desenho das estruturas de governanca dos public pension funds que
apontem impacto positivo no seu desempenho. Assim, o0 entendimento de que o sucesso do
sistema depende de sua governanca previdenciaria (Njuguna, 2010) e os atuais desafios

impostos aos RPPSs para garantir os beneficios aos seus segurados no longo prazo e sua
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sustentabilidade evidenciam a necessidade de aprofundamento da pesquisa nessa area.

Segundo Impavido (2002) e Ammann e Zingg (2010), € importante desenvolver
pesquisas que identifiquem os elementos de governanca que sdo relevantes para o bom
desempenho dos planos de previdéncia publica em paises em desenvolvimento; e que
possibilitem, conforme Jackowicz e Kowalewski (2012), revelar e confirmar o impacto dos
fatores de governanca no desempenho dos fundos, através do uso de diferentes estruturas e
metodologias institucionais para abordar as possiveis preocupacdes de endogeneidade entre
governanca e desempenho. No Brasil, os regimes de previdéncia que tratam das aposentadorias
dos servidores publicos sdo denominados de Regimes Proprios de Previdéncia Social, que
somam um total de 2.154, incluindo os RPPSs dos Estados/DF.

Assim, o importante papel dos Regimes Proprios de Previdéncia Social para a economia
bem como os apontamentos feitos na literatura sobre a necessidade de maiores esfor¢cos para
investigar elementos de governanca previdenciaria e desempenho no segmento previdenciario
realcam a importancia do proposito da pesquisa nessa area.

Logo, considerando que as praticas de governanca podem estar associadas ao
desempenho dos Regimes Proprios de Previdéncia Social e seus fundos previdenciarios, e que
0 baixo desempenho pode comprometer sua sustentabilidade, este estudo apresenta o seguinte
problema de pesquisa: A adocdo das praticas de governanca previdenciaria influencia o
desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) e
evidenciam a governanca previdenciaria como preditora do desempenho destes regimes?

O pressuposto desta pesquisa € de que as préaticas de governanca previdenciaria adotadas
pelos RPPSs podem influenciar o seu desempenho financeiro e atuarial, impactando, por
conseguinte, a sua sustentabilidade de longo prazo. Assim, este estudo tem como objetivo geral
analisar se a adocdo das praticas de governanca previdenciaria influenciam o desempenho
financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, evidenciando se a governanca
previdenciaria é preditora do desempenho destes regimes.

Visando atender ao objetivo geral, foram tragcados os seguintes objetivos intermediarios:
1) Identificar as préaticas de governanca aplicveis aos RPPSs, a partir de referenciais de
governanca adequados ao contexto previdenciario; 2) Apurar as informacGes relativas ao
desempenho financeiro e atuarial dos municipios que possuem Regime Préprio de Previdéncia
Social; 3) Construir, a partir das melhores préaticas de governanca para sistemas de previdéncia,
um indice de governanga previdenciaria aplicavel aos RPPSs; 4) Correlacionar o indice de

governanca previdenciario aos resultados financeiro e atuarial dos RPPSs; e 5) Verificar se a
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governanca previdenciaria influencia o desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social.

Em termos teoricos, esta pesquisa traz contribuicdo a literatura sobre governanca ao
demonstrar o efeito direto das préaticas de governanca previdenciaria no desempenho financeiro
e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, e ndo apenas se ocupar de apresentar
recomendacdes e conceitos de melhores préticas aos fundos previdenciarios dos servidores
publicos civis e ou avaliar o nivel de ades&o a essas praticas. Também traz contribuigéo tedrica
ao avaliar o nivel de adesdo dos RPPSs a governanca previdenciaria por meio de um indice
construido a partir de referenciais especializados na area de previdéncia.

Em termos praticos, a contribuicdo esta associada a realizacdo de estudo empirico com
utilizacdo de dados secundarios da administracdo publica, obtidos na base de dados da
Secretaria de Previdéncia (Sprev), no Sistema de Informacdes dos Regimes Publicos de
Previdéncia Social (CADPREV) (Sprev, 2020c) e em sites de dados abertos especificos das
organizacGes em estudo, permitindo a comparacdo entre 6rgdos desse setor, considerando suas
similaridades de governanca.

Aliado a importancia dos RPPSs no contexto sociopolitico, desenvolver uma pesquisa
que envolva as praticas de governanca e desempenho, as especificidades e caracteristicas desse
tipo de organizacdo e sua capacidade de gerar resultados (desempenho) torna-se relevante,
principalmente diante de um cenario em que se tem observado significativos déficits nos
resultados financeiro e atuarial dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, 0 que compromete
a sustentabilidade e manutencdo da politica publica de seguridade social dos servidores
publicos e, consequentemente, de outras politicas publicas.

Além disso, explorar pesquisas empiricas e conceitos tedricos que possam ser
convertidos em instrumentos auxilia os formuladores de politicas publicas a subsidiar o
planejamento e as decisdes dos administradores publicos. Nesse sentido, a presente pesquisa
traz, ainda, implicacdes e contribuicdes praticas gerenciais ao identificar praticas que séo
preditoras de desempenho para que 0s gestores possam estabelecer padrdes minimos de
governanga que possam nortear suas agdes para maior efetividade da gestdo e alcance do
equilibrio financeiro e atuarial e consequente sustentabilidade dos RPPSs.

A pesquisa foi estruturada em seis capitulos, sendo o primeiro correspondente a
introducdo, em que se apresenta contextualizacdo, objetivos, contribuicdo, justificativa e
estruturacdo da pesquisa. O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, que aborda os o

sistema de previdéncia e sua importancia enquanto politica publica, a governanca e o
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desempenho dos fundos com a posterior formulacéo e apresentacdo das hipdteses de pesquisa
e do modelo tedrico. No terceiro capitulo, é apresentado o método da pesquisa; no quarto
capitulo, a pesquisa empirica propriamente dita e a validacdo das hipoteses; e, no quinto
capitulo, a discussdo dos resultados. Por fim, no sexto capitulo, sdo apresentadas as

considerag0es finais com principais achados e limitacgdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO E CONSTRUCAO DE HIPOTESES

Para proporcionar o entendimento e a compreensdo necessarios e fundamentar
teoricamente a pesquisa, neste capitulo é apresentada a revisao da literatura sobre Governanca,
Governanca publica, Desempenho na gestdo publica, Sistema previdenciario, Regimes Préprios
de Previdéncia Social, Governanga e Desempenho nos RPPSs.

2.1 GOVERNANCA

Alguns aspectos centrais como a dispersao de capital nas organizagdes e o conflito de
interesses decorrentes da separacdo de propriedade que estdo presentes na teoria sobre
governanca foram salientados por Berle e Means (1932); porém, somente a partir do estudo de
Jensen e Meckling em 1976, com a formalizacdo da teoria da firma, a linha de pesquisa sobre
governanca corporativa comecou a se desenvolver (Gouveia, 2017).

Borges e Serrdo (2005, p.114), colocam a problematica da teoria da agéncia, como o
marco inicial para a discussdo da governanca corporativa nas organizacdes em funcdo da
contradicdo existente quando o bem-estar de uma parte (o proprietario ou principal) depende
de decisbes tomadas por outra parte (0 agente), gerando assim os problemas ou conflitos de
agéncia.

A teoria da agéncia centra-se nas causas e consequéncias dos problemas de agéncia que
surgem quando uma pessoa ou um grupo delega a outro (0s agentes) agirem em seu nome
(relacionamento de agéncia) (Jensen e Meckling 1976, Eisenhardt 1989), dando origem a
conflitos de interesse e risco moral quando estes agentes agem com interesses proprios
tomando decisdes que podem nado estar alinhadas aos melhores interesses dos principais.
(Stalebrink, 2018)

Eisenhardt (2015) apresenta suposi¢@es a ocorréncia do conflito de agéncia sob duas
perspectivas; das organizacOes e das pessoas. Na perspectiva das organizagdes esta o conflito
de metas entre as partes, a eficiéncia na gestdo dos recursos e a assimetria de informacéao entre
principal e agente; na perspectiva das pessoas esta o interesse pessoal, a racionalidade limitada
e a aversdo ao risco; tornando a criagdo e a adog¢do das praticas e principios da governanca
corporativa um instrumento importante para as organizacgdes (Borges e Serréo, 2005; Oliveira,

2015) uma vez que as regras que compdem as estruturas formais de governanga podem
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contribuir para reducéo das perdas residuais® (Stalebrink, 2018).

No entanto, foi a partir dos anos 1980 que a governanga corporativa passou a ser tema
de debate e pesquisa (Fukuyama, 2013; Martins et al., 2018) em consequéncia aos problemas
de agéncia muitas vezes decorrente da assimetria de informacGes entre agente-principal e
conflitos de interesse na separagéo entre propriedade e gestdo empresarial (Miranda, 2012)
previstos pela Teoria da Agéncia, de Jensen e Meckling (1976). Esse desenvolvimento foi
atribuido ao movimento que ocorreu nos Estados Unidos, na década de 1980, apds grandes
escandalos financeiros de empresas daquele pais decorrentes de fraudes e méa gestdo (Borges &
Serréo, 2005).

Shleifer e Vishny (1997) e Jackowicz e Kowalewski (2011) apontam que o foco
principal dos sistemas de governanca é o problema de agéncia que surge quando a propriedade
e 0 controle sdo separados. Como gestores e acionistas ndo sao idénticos, os gestores podem
realizar agcbes em seu beneficio as custas dos acionistas. Assim, para minimizar o conflito de
agéncia? entre gestores e investidores a governanca passa a ser vista como um instrumento
relevante (Ribeiro Neto & Fama, 2003; Barbosa & Faria, 2018), pois corresponde a um
conjunto de boas préaticas que possui como balizadores o0s principios de accountability,
disclosure, compliance e fairness (Bogoni & Fernandes, 2017; Ribeiro Neto et al., 2018) e que
tem como mecanismos 0s instrumentos capazes de reduzir a assimetria informacional (Holm
& Scholer, 2010), mitigar as perdas decorrentes dos conflitos de agéncia entre tomadores de
decisdo e investidores (Silveira et al., 2008) e fomentar o desempenho das organizac6es
(Ribeiro Neto et al., 2018).

Um marco para o desenvolvimento da governanca foi o Relatério Cadbury, em 1992,
que diante de um periodo de sérias inconsisténcias contabeis por que passava 0 Reino Unido,
representou um aprimoramento das praticas de contabilidade, prestacdo de contas e relatdrios
financeiros, divulgando a primeira definicdo do que seria um Sistema de Governanga
Corporativa envolvendo quatro areas, sendo: Conselheiros Executivos, Conselheiros néo
Executivos, Conselho de Administracdo e Relatorios e Controles (Gonzales, 2014). A partir
desse marco, outros paises comecaram a desenvolver Modelos e Codigos de Governanga que,
embora largamente adotada pelos paises, variam em meio a pluralidade de estruturas legais e

normatizacdes de seus Orgdos e entidades reguladoras (Oliveira, 2019), como demonstrado

L As perdas residuais se referem a cada unidade monetaria equivalente de reducéo de bem-estar do principal em

funcéo das divergéncias existentes com o agente que, por sua vez, ndo conduzem aquelas decisbes que

maximizariam esse bem-estar (Stalebrink, 2018).

2 O conflito de agéncia é a divergéncia de interesses entre acionistas e gestores, em que um tenta tirar vantagens
do outro de uma mesma situacdo (Jensen & Meckling, 1976).



21

pelos autores no Quadro 1.

Quadro 1

Modelos de Governanca Corporativa

Modelo Principais caracteristicas Fonte/Referéncia

e F0oco no acionista
e Separacao entre propriedade e gest&o;

Modelo anglo- . . L L Slomski & Mello
americano e Propriedade d_lsp_ersa entre varios acionistas; (2000)
e Gestores e acionistas atuando de forma separada;
e Foco na maximizacdo do retorno para 0s acionistas
e Concentracdo de propriedade nas méos de grandes acionistas;
e Presenca de conglomerados industriais — financeiros; Slomski & Mello
Modelo alemé&o e Conselho supervisor composto por metade de indicacdo dos (2000)
funcionarios;
e Viés de orientacdo aos stakeholders.
Modelo japonés ° Estryturg de governanca financeira baseado nos bancgs; . Slomski & Mello
e Equilibrio entre interesses dos stakeholders e os funcionarios (2000)
e Forte presenca estatal;
Modelo francés e Dependéncia de investidores institucionais estrangeiros; Pigé (2002)

e Defesa de interesse dos acionistas minoritarios;
e Centralizacdo das decisGes organizacionais;

e Concentracdo de propriedade acionéria;

e Conselhos de administracdo com baixa diversidade;

Modelo brasileiro | e Forte atuacio dos fundos de pensdes na concentragéo de agoes;

e Conflito de agéncia entre o0s interesses dos acionistas
majoritarios e minoritarios.

Gouveia (2017)
Oliveira (2019)

Fonte: Adaptado de Oliveira (2019).

Um outro marco de grande relevancia para o desenvolvimento da Governanca foi a
influéncia e divulgacdo de cddigos e recomendacdes de referéncia internacional emitidos pela
Organizacéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e que derivaram as
melhores praticas de governanca que podem ser definidas como recomendacfes objetivas a
serem implementadas para alinhar os interesses das partes interessadas, otimizando o0s
resultados das organizacGes (Andrade & Rosseti, 2004; Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa [IBGC], 2015; Oliveira, 2019). Por meio desses codigos, principios como a
transparéncia (disponibilidade de informagfes as partes interessadas), equidade (tratamento
isondmico de todos os interessados), accountability (prestacdo de contas pelos gestores e
responsabilizacdo deles por suas agbes) e responsabilidade corporativa (zelo pela
sustentabilidade e o bom desempenho das organizagdes) passaram a ser tema de debate em
diversos paises.

De acordo com a Organization for Economic Cooperation and Development (OECD),
a governanca envolve a relacao entre os diversos stakeholders e as estruturas que envolvem a

definicdo de objetivos, dos recursos e dos mecanismos de monitoramento do desempenho nas



22

organizacbes (OCDE, 2009). J& Gonzalez (2014) conceitua a governanga como 0 processo de
gestdo das organizacdes que respeitam os principios da responsabilidade social, ambiental,
fiscal e societaria, levando em consideracao as partes interessadas estratégicas (stakeholders),
buscando a sustentabilidade das organizac¢@es no longo prazo.

A governanga pode ser entendida ainda como um conjunto de mecanismos de incentivo
e controle que visam a minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia; sendo este
problema ocasionado pelo conflito de interesse entre o agente (responsavel por tomar as
decisdes) e o principal (acionistas) quando o primeiro age pelo préprio interesse em detrimento
do interesse do principal (relacdo agente-principal) (Saito & Silveira, 2008; Gouveia, 2017).

Borges e Serrdo (2005) colocam a problematica da teoria da agéncia, como a
contradicdo encontrada na relacdo bilateral estabelecida quando o bem-estar de uma parte (o
proprietario ou principal) depende de decisbes do agente, como 0 marco inicial em governanca
corporativa. Ja Eisenhardt (2015) apresenta como suposi¢es a ocorréncia do conflito de
agéncia para as organizagdes: o conflito de metas entre as partes, a eficiéncia como critério de
eficacia e a assimetria de informacdo entre principal e agente. E como suposicGes para as
pessoas: O interesse pessoal, a racionalidade limitada e a aversdo ao risco, tornando
imprescindivel a criacdo e a adocdo dos principios da governanca corporativa (Borges & Serréo,
2005; Oliveira & Pisa, 2015).

No Brasil, os estudos sobre Governancga surgem a partir dos anos 1990 e pode ter como
marco histdrico a fundacio do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)?, em
1995, que publicou em 2009, um codigo de melhores préaticas de governanca em que define a
governanga corporativa como sendo a forma como as organizagdes séo geridas e envolve o
relacionamento entre os socios, as instancias de gestdo como o Conselho de administracdo e
fiscalizacdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e demais stakeholders, garantindo e atendendo
aos principios de equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa e transparéncia

(IBGC, 2009) que sdo descritos no Quadro 2 a seguir.

3 O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa é uma organizagdo sem fins lucrativos, referéncia nacional
em governanga corporativa, que contribui para o desempenho sustentavel das organizagdes por meio da
geracdo e disseminagdo de conhecimento das melhores praticas em governanca corporativa (IBGC, 2020).
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Quadro 2
Principios de Governancga Corporativa do IBGC

Principio Descricao

Disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de seu interesse e
ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou regulamentos. Ndo deve
Transparéncia restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, contemplando também os demais
fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que condizem a
preservagao e a otimizagdo do valor da organizacéo.

Tratamento justo e isondmico de todos os soécios e demais partes interessadas
Equidade (stakeholders), levando em consideracéo seus direitos, deveres, necessidades, interesses
e expectativas

Os agentes de governancga devem prestar contas de sua atuacéo de modo claro, conciso,
compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no Ambito dos seus papéis.

Prestacdo de Contas
(accountability)

Os agentes de governanga devem zelar pela viabilidade econdémico-financeira das
organizacOes, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e suas operagdes e
aumentar as positivas, levando em consideracdo, no seu modelo de negdcios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional
etc.) no curto, médio e longo prazos.

Responsabilidade
Corporativa

Fonte: IBGC (2009).

Nas palavras de Marques (2007), a governanca agrega valor na medida em que uma boa
governanca esta relacionada também a uma boa gestdo, permitindo um bom desempenho em
beneficio dos acionistas e das demais partes interessadas (stakeholders). Freitas et al. (2018, p.
103) complementam afirmando que varios conceitos tentam explicar a Governanga Corporativa
e que a convergéncia caminha para a definicdo de governangca como um conjunto de
mecanismos ou estrutura de poder para gestdo, monitoramento e controle das organizacdes, e
que, para tanto, definindo os direitos e as responsabilidades entre os stakeholders.

Segundo o IBGC (2015), para melhorar o desempenho, as organiza¢des adotam boas
praticas de governanca com base nos principios da transparéncia, da equidade, da
responsabilidade e da prestacdo de contas (accountability), ressaltando que os agentes da
governanga devem zelar pela viabilidade econdmico-financeira das organizagdes, sendo 0s
resultados da governanca, conforme Donald e Le Mire (2016), o produto de uma variedade de
insumos, regulamentagdo, processos e praticas que embora dificeis de mensurar, geram um
valor e uma recompensa gque nao deve ser subestimado.

Tal como nas organizacfes privadas, nas organizac6es publicas, a governanga tambéem
passou a ser observada e implementada como mecanismo para garantir a boa gestdo e a
adequada aplicagdo dos recursos publicos (Benedicto et al., 2008). Isso porque ambas possuem
semelhanga quanto a separacdo entre a gestdo e a propriedade, sendo essa ultima atribuida a

sociedade.
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2.1.1 Governanca publica

No Brasil, o processo de modernizacdo da administracdo pablica perpassa por trés
modelos basicos: patrimonialista, burocréatico e gerencial. O modelo patrimonialista consistiu
em um sistema de dominacdo politica ou de autoridade em que o gestor tomava decisdes
conforme pontos de vista puramente pessoais em que nao havia separa¢do entre o publico e 0
privado, e vigorou até 1930 (Matias-Pereira, 2010). Na tentativa de superar os maleficios
administrativos causados pelo patrimonialismo, surge o modelo burocratico a partir de 1930, a
partir das ideias de Weber, implementando padrdes burocraticos na administracdo publica para
que o aparelho estatal atuasse de forma racional, eficiente e previsivel (Gomes et al., 2021).

Entretanto, esse modelo burocrético, adotado até meados dos anos 1980, considerado
muitas vezes permeado de ineficiéncia, falta de eficacia e efetividade (Osborne & Gaebler,
1994; Pereira et al., 2017), sugere que essas disfungdes se deviam, em grande parte, a complexa
natureza politica e institucional do setor publico (Stazyk & Goerdel, 2011). Adicionalmente, 0
processo de globalizacdo e surgimento de novas demandas exigiram novas perspectivas para
conducdo da gestdo publica com vistas a ampliar a capacidade de resposta do governo
(Denhardt & Denhardt, 2011; Pereira et al., 2017).

Assim, em resposta a crise nas praticas de gestdo e a busca pela eficiéncia, eficacia e
efetividade da gestdo publica, surge, a partir da década de 1980, o modelo gerencial também
conhecido como Nova Gestdo Publica (NPM, sigla do inglés New Public Management) que se
caracteriza por um modelo de administracdo que visa a aplicacdo de técnicas da logica
empresarial a administracdo publica com a ado¢do de medidas no sentido de flexibilizar a
gestdo, dar mais transparéncia e responsabilidade ao cidaddo (Secchi, 2009; Gomes et al.,
2021). Esse novo modelo englobou aspectos como a reducdo do aparelho do Estado, a
desburocratizacdo, a descentralizacdo, a orientacdo para o0 mercado do servi¢co publico, a
privatizacdo de empresas publicas, o controle fiscal e a gestdo por desempenho nas
organizacg0es publicas (Engida & Bardill, 2013; Pereira et al., 2017). O governo se viu impelido
a implementar mudancas importantes em sua organizacao, adotando praticas de gestdo que
objetivassem a melhoria dos processos das organizagdes publicas com vistas a melhorar o
desempenho organizacional (Walker et al., 2011; Gomes et al., 2021).

Neste movimento da NPM, a estratégia adotada pelos governos para transpor 0s
problemas relacionados a baixa produtividade e o excesso de burocracia, foi a adogdo da gestdo

por desempenho ou gestdo por resultados (Moynihan, 2006; Boyne & Walker, 2010). O foco
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no desempenho surge também motivando mudancas no setor publico, com a introducdo de
contratos e remuneracdo relacionada ao desempenho, buscando tornar o setor publico mais
competitivo e sensivel as necessidades dos cidadaos, oferecendo valor ao dinheiro, flexibilidade
de escolha e transparéncia (OCDE, 2009).

Entretanto, a crise econdmica e financeira mundial exigiram que o Estado se
reinventasse para melhorar seu desempenho e cumprir o seu papel social (Matias-Pereira, 2010;
Nogueira & Gaetani, 2018). Matias-Pereira (2010) ainda destaca que a crise do Welfare State
nos paises desenvolvidos, o esgotamento do modelo econémico e a deficiéncia do modelo
administrativo foram o incentivo desta mudanca. Surgem assim as vérias abordagens sobre
governanca e a necessidade de se estabelecer novas formas de gestdo da administracdo publica
(Nogueira & Gaetani, 2018).

O foco da governanca enfatiza a eficiéncia e a efetividade dos servigos prestados,
adotando estratégias baseadas no reforco das capacidades organizacionais e de gestdo (Walker
et al., 2011). No Brasil, esse movimento de discussdo da governanca na esfera publica teve
inicio a partir dos anos 1990, com a adocdo dos principios béasicos de governanca
(transparéncia, integridade e prestacdo de contas) que orientam a boa governanca nas
organizacOes publicas (Ifac & CIPFA, 2014; Martins et al., 2018).

Governanga € um conceito multidimensional, existindo na literatura diversas definicoes,
0 que dificulta uma uniformidade (Silva et al., 2014; Martins et al., 2018). Para Martins et al.
(2018), o conceito de governanca pressupde distintos eixos de significacdo: um primeiro
advindo da governanca corporativa e um segundo advindo do sentido politico-institucional de
capacidades institucionais para uma gestdo efetiva. Para Miranda (2012), duas abordagens
distintas devem ser observadas: uma macro, que se refere a governanca do Estado e que trata
da distribuicdo de poder na sociedade em prol do desenvolvimento e uma abordagem micro,
denominada governanca corporativa que se refere a forma como as corporacdes sdo
administradas.

Em relacdo as relacGes de poder, Frederickson et al. (2018) afirmam que a governanca
deve ser entendida como um termo descritivo para relacionamentos interorganizacionais entre
atores publicos e privados, envolvendo cooperacdo entre os entes que compdem as redes,
passando o papel do governo a estar mais perto da sociedade, muitas vezes delegando um maior
papel das politicas publicas para o setor privado. Kissler e Heidemann (2006) estabelecem
governanca publica como a nova estruturacéo das relacdes entre o Estado, suas instituicGes de

nivel federal, estadual e municipal, organiza¢Bes privadas e atores da sociedade civil,
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enfatizando a relacéo entre as partes interessadas que orientam as politicas em elementos como
gestdo, responsabilidades, transparéncia e legalidade do setor publico.

Na perspectiva de processos ou atividades intraorganizacionais, Bovaird e Loffler
(2003) e Graham et al. (2003) apresentam que a governanca publica é o processo de tomada de
decisdo da administracdo publica, baseado em instituicdes e procedimentos que considerem as
partes interessadas, os cidadaos, o interesse publico e o conjunto de a¢des de avalia¢do, diregdo
e monitoramento que irdo nortear como as decisdes sdo tomadas, como 0 poder e as
responsabilidades séo distribuidos e como o cidaddo participa dessas acoes.

De acordo com Lynn e Malinowska (2018), a governanga publica é considerada
interdisciplinar pois envolve as relagcbes de poder entre governo, sociedade e mercado, para
legitimamente governarem e agirem efetivamente. Kissler e Heidemann (2006) estabelecem
gue a governanca publica pode ser definida como uma nova estruturacdo das relacGes entre o
Estado e as organizagdes privadas, com e sem fins lucrativos, bem como os atores da sociedade
civil enfatizando a relagdo entre as partes interessadas. Ja Bovaird e Loffer (2003) estabelecem
governanca publica como sendo o0 processo de tomada de decisdo da administracédo publica,
que é baseado em instituicbes e procedimentos que considerem as partes interessadas, 0S

cidadaos e o interesse publico.

A governanga no setor publico pode ser entendida pelo conjunto de a¢Ges de avaliagéo,
direcdo e monitoramento que irdo nortear como as decisdes séo tomadas, como 0 poder e as
responsabilidades sdo distribuidos e como o cidad&o participa destas acdes (GRAHN; AMOS;
PLUMPTRE, 2003) como uma forma de alcancar objetivos coletivos através da coordenacgédo

de diferentes instituigdes, redes e atores sociais (Streit e Kering, 2004).

O Tribunal de Contas da Unido-TCU em seu Plano Estratégico define governanca no
setor publico como sendo “o conjunto de mecanismos de lideranca, estratégia e controle postos
em pratica para avaliar, direcionar e monitorar a gestdo, com vistas & conducéo de politicas
publicas e a prestagdo de servigos de interesse da sociedade”. (BRASIL, 2014).

Para a OCDE (2005), a governanga diz respeito aos arranjos formais e informais que
determinam como sdo tomadas as decisdes publicas e como sdo implementadas as acoes
publicas, na perspectiva de manter os valores constitucionais de um pais em face de varios
problemas, atores e ambientes, determinando o equilibrio de poder entre os envolvidos —
cidaddos, governantes, gestores e colaboradores para garantir o bem comum (MATIAS-
PEREIRA, 2010)

Ha& que se observar, no entanto, que uma parte do debate sobre 0 que é governanca na
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gestdo publica a define apoiado em defini¢cGes permeadas por forte carga normativa, como se a
governanca fosse um modelo magico de boas praticas e formas organizacionais a ser
sistematicamente reproduzido (Cavalcante e Pires, 2018). Para Ifac e CIPFA (2014), a aplicacao
efetiva da governanca ao setor publico pode encorajar o uso eficiente dos recursos, a ampliacao
da transparéncia no uso dos recursos publicos e a responsabilizacdo dos gestores, tornando
assim as institui¢fes publicas mais confiaveis e eficientes.

Pedersen e Johannsen (2018) evidenciam por fim que a nova governanga publica
enfatiza que processos administrativos flexiveis podem gerar servigos mais eficientes e
melhores resultados sendo a confianga, a participacdo social e 0s contatos relacionais publico-
privado 0 mecanismo central da governanca.

Estudos sobre governanca publica vém sendo desenvolvidos, como os de: Kissler e
Heidemann (2006), que questionaram a governanca publica como um modelo regulatorio para
as relacdes entre Estado, mercado e sociedade; Dani et al. (2018), que estudaram o efeito da
qualidade da governanca publica no sentimento de confianca da populacdo nas instituicdes
governamentais dos paises da Ameérica Latina; e Oliveira e Pisa (2015), que desenvolveram
indice de medicdo de governanca publica, que denominaram IGovP, baseados nos principios
de governanga, sendo o indice considerado um instrumento de autoavaliacdo e planejamento
para o Estado e de controle social para os cidadaos.

Segundo Verhoest et al. (2012) e Martins e Peixe (2020), definir quais instrumentos,
mecanismos e modelos devem ser aplicados pela administracdo publica a fim de promover a
prestacdo eficaz, eficiente e efetiva dos servigos publicos a sociedade ndo esta claro. Martins e
Peixe (2020) afirmam ainda que, para auxiliar o setor publico no processo de gestdo publica, a
analise sobre principios e praticas de governanca e a identificacdo de possiveis melhorias sdo
necessarias para que 0s recursos sejam aplicados da melhor forma possivel, sendo, ainda
segundo os referidos autores, a utilizacdo de modelos para a mensuracdo e andlise da
governanca publica uma inovacéo na gestéo publica.

Segundo o Tribunal de Contas da Unido (TCU) (2014), a falta de adequado sistema de
governanca esta presente em todos os niveis da gestdo publica (federal, estadual ou municipal)
e prejudica a qualidade do servico ofertado a sociedade. O Guia da Politica de Governanga
Publica (Brasil, 2018), editado pelo governo federal, destaca que um dos problemas para 0s
quais se buscam respostas na politica de governanca é o da grande diferenca de maturidade
institucional entre 6rgdos e entidades da administracdo publica e o fato de as organizacGes

publicas terem caracteristicas, objetivos e niveis de maturidade institucional diferentes que
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impossibilita um modelo universal de governanga para todas as entidades (Brasil, 2018), o que,
para Marcelli (2013), demonstra a necessidade de se elaborar modelos de governancga que
atendam as especificidades de cada organizacdo, entidade, setor ou pais, conforme suas
necessidades e caracteristicas. Assim, reafirma-se a governanga como um instrumento de
intervencgdo estratégica que deve levar em consideracdo as realidades complexas e desiguais
das multiplas organizagdes da administracdo publica (Cavalcante & Pires, 2018).

A governanca publica deve se basear em framework apoiado em principios (mais
flexiveis) em vez de requisitos prescritivos (baseado em regras), haja vista que as entidades do
setor publico em todo 0 mundo ndo possuem um framework legislativo comum, nem possuem
formas e tamanhos organizacionais padronizados (Bovaird & Loffler, 2003; Martins et al.,
2018; Ifac & CIPFA, 2014), possibilitando, assim, maior personalizacdo nas organizagdes
publicas, contribuindo para uma gestdo mais efetiva (Ifac & CIPFA, 2014). Oliveira & Pisa
(2015) afirmam ainda que a governanga publica corresponde a capacidade do Estado em
implementar as politicas pablicas que garantam a maior atuacdo do cidadao e responsabilizacao
dos agentes publicos para o alcance de objetivos comuns e que se baseiem em praticas.

As boas praticas de governanca devem converter principios em recomendacdes, com o
objetivo de agregar valor, garantindo a qualidade da gestéo e dos recursos da organizacéo, sua
longevidade e o bem comum (IBGC, 2015). Assim, para uma governanga publica efetiva,
principios de boa governanca como a legitimidade, a equidade, a responsabilidade, a eficiéncia,
a probidade, a transparéncia e a accountability sdo esséncias (World Bank, 2007; Tribunal de
Contas da Unido [TCU], 2014); além da participacdo ativa dos stakeholders, 6rgaos de controle
e, em especial, da sociedade organizada (Matias-Pereira, 2010; Santos & Rover, 2019).
Instituicbes como o Banco Mundial, o Fundo Monetério Internacional (FMI) e a OCDE tém
sustentado que a boa governanca envolve um conjunto de competéncias para a realizacdo dos
atos publicos que objetivam obter a confiabilidade do cidaddo (Penedo, 2016).

Nesse contexto, para garantir a eficiéncia e efetividade no uso dos recursos publicos, as
organizacOes publicas buscam reducdo de gastos; reducdo de organizagdes em unidades
menores; redesenho de processos na busca da eficiéncia; mudanca dos procedimentos
orcamentarios para o envolvimento das partes interessadas; preocupagdo com custos; gestao de
risco; gestdo por resultados; accountability; e transparéncia (Pollitt & Bouckaert, 2011),
adotando estratégias baseadas no reforco das capacidades organizacionais e de gestdo, agindo
de forma efetiva e decisiva para resolver problemas e atingir os objetivos (Peters, 2013; Diniz

& Lima, 2016) e enfatizando a eficiéncia e a efetividade dos servicos prestados (Walker et al.,
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2011).

Vale ressaltar que, para que a governanca publica seja efetiva, 0 Banco Mundial destaca
que deve haver a presenca do Estado permeado de uma burocracia insuflada de ética
profissional, da participacdo da sociedade, de politicas planejadas, acessiveis e transparentes e
da responsabilizacdo dos gestores por suas a¢des (TCU, 2014).

Nesse sentido, a aplicagdo efetiva das boas praticas de governanga, portanto, é
ingrediente essencial do desempenho, ou seja, a capacidade de uma organizacéo funcionar de
maneira consistente para atingir os objetivos desejados (Mpinga & Westerman, 2017) pode
ampliar a transparéncia, fomentar o uso eficiente dos recursos e assegurar a responsabilizacéo
dos gestores, tornando, assim, as instituicdes publicas mais confiaveis e eficientes (Barbosa &
Faria, 2018).

2.2 DESEMPENHO NA GESTAO PUBLICA

O desempenho organizacional ainda € um fato complexo de se pesquisar e passivel de
guestionamento sobre os critérios adequados a se utilizar para estabelecer a avaliacdo justa da
performance organizacional (Silva et al., 2005). Na gestdo publica, o conceito de desempenho
é intrinsecamente ambiguo, pois é multidimensional (eficiéncia, equidade, qualidade e
satisfacdo) e repleto de problemas de atribuicdo quanto a quem e quais sdo os fatores de
desempenho (Boyne, 2003). Os resultados, portanto, somente podem ser considerados atingidos
guando ha o impacto (positivo ou negativo) percebido pela sociedade, ou seja, uma politica
publica sé pode ser considerada efetiva se os resultados obtidos indicarem reais beneficios a
populagéo (Valle & Gomes, 2014).

Assim, o desempenho pode ser definido como sendo os resultados obtidos pela
administracdo publica, que indicam resposta (positiva ou negativa), proporcionada a populacéo
por meio de politica publica, e deve se balizar na perspectiva da efetividade que corresponde a
até que ponto a gestdo publica realiza seus objetivos (Boyne, 2003).

Ainda que as organizagdes publicas possam ser consideradas complexas e
hierarquizadas, as decisdes dos gestores devem ser tomadas a partir da defini¢do e orientagéo
clara de seus objetivos e metas (Verbeeten, 2008). Logo, promover a mensuracdo e 0
Gerenciamento do Desempenho torna-se fundamental e deve ser implementado por meio de
mecanismos, modelos e sistemas que permitam avaliar esse desempenho nas organizagdes
publicas (Brief, 2004; Heinrich & Marschke, 2010; Pollitt, 2013; Walker et al., 2011).
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2.2.1 Mensurando o desempenho na gestdo publica

A avaliacdo de desempenho no setor privado tem sido aplicada e sistematizada e traz
contribuicdes relevantes para as organizacGes. No setor publico, dada a complexidade e a
particularidade dos bens e servicos produzidos por ele, ainda existe grande dificuldade no que
se refere a avaliar o desempenho nos seus diversos aspectos (Arnaboldi et al., 2015).

Na visdo dos economistas, 0 desempenho pode ser afetado por recursos monetarios,
assimetrias de informacdes, custos de transacdo, entre outras variaveis; na visdo de cientistas
politicos, o poder associado aos mandatos, o controle burocratico e os valores politicos podem
influenciar o desempenho (Heinrich & Marschke, 2010; O’Toole Jr. & Meier, 2015). Ja para
0s sociblogos, os fatores contextuais como a complexidade e o gerenciamento das organizacoes
(O’Toole Jr. & Meier, 2015), as caracteristicas individuais dos membros e 0 seu comportamento
cognitivo podem afetar o desempenho na gestdo publica (Arnaboldi et al., 2015).

J& com relagdo as dimensdes a serem observadas do desempenho na gestdo publica,
Boyne (2003), Heinrich e Marschke (2010) e Valle e Gomes (2014) destacam quantidade de
saidas; qualidade da saida, equidade, eficiéncia e satisfacdo do consumidor. A quantidade de
saida passa a ser um indicador quantitativo do que determinada acdo tem gerado; ja a qualidade
esta relacionada ao tipo de servico, se bem oferecido; na dimensdo equidade, o que se espera é
que o valor utilizado seja 0 mesmo para todos; a eficiéncia diz respeito a se atingir o objetivo
proposto; a satisfacdo € a percepcdo do cidaddo em relacdo ao servico prestado; e, por fim, a
efetividade esta relacionada ao cumprimento do papel a que se propés a politica publica.

Em outras palavras, € importante que as praticas de gestdo do desempenho sejam
construidas para identificar (a longo prazo) diferencas de qualidade na producdo dos servigos
publicos e que essa informacéo se torne parte integrante do sistema de medicao de desempenho
(Verbeeten, 2008), ja que o uso de medidas formais de desempenho com base em critérios e
métricas explicitas e definidas objetivamente tem sido um componente fundamental de ambos
os sistemas de incentivos dos setores publico e privado (Heinrich & Marschke, 2010).

Caldart et al. (2014) ponderam, ainda, que, embora as formas institucionais das
empresas privadas e organizagfes publicas sejam distintas, elas podem camuflar as
caracteristicas que as distinguem, indicando que a medicdo de desempenho na gestdo publica
necessita ser pesquisada considerando seu contexto. Essa perspectiva da teoria do contexto é
apontada por O’Toole Jr. e Meier (2015) em seu estudo sobre o desempenho na gestdo publica.

Os referidos autores destacam que o contexto politico (poderes unitérios versus compartilhados,
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corporativista versus adversario), o contexto ambiental (extensdo da complexidade, turbuléncia
e também munificéncia) e o contexto interno (clareza e consisténcia das metas, centralizagao/
descentralizacao e grau de profissionalismo) podem afetar o desempenho.

O contexto politico esta relacionado ao poder que pode ser mais ou menos disperso e
afetar o desempenho da gestdo publica (O'Toole Jr., 1997). Além disso, as regras que regem a
gestdo do desempenho podem influenciar o comportamento dos individuos, assim como pode
influenciar a definicdo de trajetorias de politicas publicas. Logo, 0 comportamento dos agentes,
dependendo dos objetivos politicos, pode gerar distor¢bes que levam a resultados muito
diferentes dos que se objetivavam no inicio, evidenciando assim possiveis conflitos de agéncia.

O contexto ambiental e a complexidade das organizac¢des publicas no que diz respeito a
sua homogeneidade/heterogeneidade e a sua dispersdo do meio ambiente podem também
influenciar o desempenho, ou seja, quanto mais complexo o ambiente e a gestdo mais
heterogénea, menor o desempenho; isso porque, quanto mais fragmentada a estrutura
organizacional, maior o esfor¢co de gerenciamento e, consequentemente, mais dificil o
desempenho esperado (O’Toole Jr. & Meier, 2015). Com relagdo ao ambiente interno, O’Toole
Jr. e Meier (1999) e Boine (2003) apresentam que as restricdes de recursos e as circunstancias
enfrentadas pelas organizacfes publicas, ou seja, 0 contexto no qual as organizacdes estdo
inseridas afetam o desempenho destas.

De acordo com Verbeeten (2008), para que se obtenha coeréncia e foco no atingimento
das metas de desempenho, é preciso quantifica-las para que os agentes compreendam o caminho
a percorrer, e € preciso também a mensuragdo do desempenho* para avaliar se as metas estdo
sendo atingidas ou ndo; reduzindo assim a possibilidade de um entendimento ambiguo do que
s80 0s objetivos da organizacao.

O uso mais eficaz de informacgdes de desempenho e aprendizagem organizacional é
necessario (Heinrich & Marschke, 2010), uma vez que as organizagdes publicas ndo podem
planejar melhorias se ndo houver ciéncia do ponto de partida e controle de informagdes para
medir o progresso em direcéo a objetivos e metas (Boyne & Walker, 2010). Logo, estabelecer
critérios e métricas que sejam capazes de medir o desempenho e estabelecer uma série de
dimensGes observaveis, buscando abarcar o maior nimero de fatores que possam mitigar a

complexidade desse processo, € importante.

4 A mensuracdo de desempenho é definida como sendo o processo de quantificar a performance de uma
organizacdo por meio da coleta, andlise, interpretacdo e disseminacéo de informagdes importantes para que
acBes preventivas e/ou corretivas sejam tomadas (Lima & Silva, 2018).
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Para a Federacdo Internacional de Contadores (Ifac, sigla do inglés International
Federation of Accountants) e o Chartered Institute of Public Finance and Accountancy
(CIPFA) (2014), o governo deve satisfazer um conjunto complexo de objetivos politicos,
econémicos, ambientais e sociais, fornecendo bens e servigos em areas como salde, educacéo,
defesa nacional, policiamento, regulacdo, justica e seguridade social. Essa Ultima (seguridade
social) abrange o sistema de previdéncia que tem a finalidade de administrar os recursos dos
participantes dos planos de beneficios no intuito de honrar as aposentadorias e pensdes (Sprev,
2017).

2.3 ADMINISTRACAO PUBLICA E PREVIDENCIA SOCIAL

A administracdo publica brasileira, composta por administracdo direta (gestdo dos
poderes Executivo, Legislativo e Judiciario) e administracdo indireta (6rgaos descentralizados,
como fundages, autarquias, sociedades de economia mista e empresas publicas), tem como
objetivo atender as necessidades da sociedade em termos de garantia e protecdo aos direitos e
interesses legalmente instituidos (Martins et al., 2018).

Entre os direitos garantidos ao cidaddo, esté a previdéncia social, que, classificada como
um direito social, pode ser definida como sendo um seguro em que a filiacdo é compulsoria, de
carater contributivo, tendo como finalidade resguardar os seus beneficiarios contra riscos
sociais (Ibrahim, 2009; Gouveia, 2017). Corresponde a uma politica de Estado de longo prazo,
tendo como principal desafio a garantia de renda em situacdes de vulnerabilidade do trabalhador
e de sua familia, como nos casos de doenca, invalidez e idade avangada, e engloba um conjunto
de acdes dos Poderes Publicos e da sociedade para garantir os direitos a satde, a previdéncia e
a assisténcia social (Brasil, 1988).

Por meio da previdéncia sdo concedidos: beneficios de prestaces pecuniérias aos
segurados ou aos seus dependentes atendendo a cobertura de eventos como doenca, invalidez,
morte e idade avancada; salario-maternidade, salario-familia e auxilio-reclusdo para os
dependentes dos segurados de baixa renda; e, também, pensdo por morte de segurado, homem
ou mulher, a conjuge ou companheiro e filhos (Sprev, 2017).

Balera (2003) afirma que a previdéncia corresponde a uma poupan¢a forcada,
obrigatdria aos cidaddos por meio de suas contribuicGes, para que eles tenham condicbes
financeiras de usufruir da vida em sociedade, garantindo seu bem-estar social quando perdem,

de alguma forma, a capacidade laboral.
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A politica de previdéncia é padronizada no Brasil e se aplica a todas as relagbes de
trabalho, incluindo o servidor publico de niveis estadual e municipal (Lima & Aquino, 2019).
No setor pablico, essa relacdo de trabalho exige que os servidores sejam, em consonancia com
o artigo 37, inciso I, da CF/88, investidos em cargo por meio de aprovagao prévia em concurso
publico de provas ou de provas e titulos, para os 6rgdos da administragdo direta ou da
administracdo indireta. Esses servidores publicos, titulares de cargos efetivos e submetidos ao
regime estatutario, devem ser segurados vinculados a um regime de previdéncia para garantia
dos direitos sociais previdenciarios (Nogueira, 2018).

Giambiagi e Tafner (2007) e Bogoni e Fernandes (2017) destacam que um dos maiores
desafios econdmicos da administragdo publica é a questdo previdenciaria, pois, ao estabelecer
um sistema de seguro social sob controle do Estado, ela trouxe para si o risco de desequilibrio
entre o montante esperado de contribui¢cGes e 0 montante esperado de pagamentos (beneficios),
comprometendo o equilibrio das contas publicas no Brasil. Nesse sentido, a necessidade de
equacionar o déficit do sistema previdenciario brasileiro, segundo Bogoni e Fernandes (2017),

é um dos pilares da administracao.

2.4 SISTEMA PUBLICO DE PREVIDENCIA

Os sistemas de previdéncia estabelecidos para individuos empregados pelos governos
estaduais e locais tém se tornado objeto de estudo em funcdo do expressivo volume de ativos
geridos pelos fundos previdenciarios, que sao a principal fonte de seguranca de aposentadoria
para milhdes de funcionarios publicos (Andonov et al., 2018; Anzia & Moe, 2019).

De acordo com Palacios e Whitehouse (2006) e Schettini (2018), a previdéncia de
governos locais e estaduais e os beneficios previdenciarios estabelecidos no setor publico foram
criados para assegurar a independéncia politica dos servidores, tornar a carreira no servigo
publico atrativa e aposentar os servidores de maneira politica e socialmente aceitavel.

Para Pinheiro et al. (2005) e Serrano et al. (2017), 0 sucesso em garantir 0s pagamentos
dos beneficios no longo prazo esta condicionado & eficiéncia na aplicacdo dos recursos com a
dispersao dos riscos e a necessidade de se evitar a concentracdo de investimentos, buscando o
equilibrio entre o que se arrecada e 0s compromissos, presentes e futuros, através de metas
atuariais bem definidas. Os gestores devem, portanto, atuar em nome dos participantes e
patrocinadores dos planos, buscando evitar os conflitos de interesse e garantindo a seguranga e

0 pagamento dos beneficios (Lima et al., 2018).
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Pagliarini (2006) define que os fundos de previdéncia, enquanto investidores
institucionais, devem adotar as boas praticas de governanca e garantir seguranca ao aplicar 0s
ativos garantidores para que o plano de beneficios se cumpra, especialmente no longo prazo,
salvaguardando os interesses dos participantes, patrocinadores e assistidos.

Quanto as caracteristicas dos sistemas de previdéncia publicos, pode-se afirmar que eles
variam em design e cobertura. A maioria dos sistemas possui mais de um plano de
aposentadoria e estabelece planos especiais para categorias profissionais, como professores,
juizes e legisladores estaduais, mas, em alguns paises, existe um programa abrangente para
todos os funcionarios. Além disso, sistemas nacionais também podem possuir estruturas de
organizacdo distintas e apresentar variagdes em termos de porcentagens de contribuicdo de
funcionarios e empregadores, requisitos de elegibilidade e beneficios pagos, entre outros fatores
(Hess, 2005; Coggburn & Kearney, 2010). Clark (2004) explicita, no entanto, que muitos
pontos sdo convergentes, e a maioria dos sistemas desempenha trés funcdes: execucdo de
servicos administrativos, determinacdo da elegibilidade e do valor do beneficio e
gerenciamento de ativos.

A condicdo financeira dos sistemas de previdéncia tem atraido um escrutinio
significativo nos ultimos anos, em fun¢éo do efeito de premissas e métodos atuariais na precisdo
das responsabilidades com pensdes e na adequacdo das praticas de financiamento dos
patrocinadores, que tem culminado no subfinanciamento dos sistemas previdenciarios publicos
(Anzia & Moe, 2019). Esse subfinanciamento tem pressionado os or¢camentos do governo,
comprometendo o0s servicos publicos e possivelmente onerando as gera¢des futuras, na medida
em que os governos, no futuro, podem precisar garantir os déficits de recursos dos fundos para
cobrir os beneficios dos seus beneficiarios, comprometendo ou podendo comprometer
investimentos em politicas publicas de maior urgéncia politica, em areas essenciais como salde,
educacéo, seguranca, entre outras (Hess, 2005; Coggburn & Kearney, 2010; Anzia & Moe,
2019).

Coggbourn e Kearney (2010) acreditam que grandes passivos de pensbes nao
financiados foram acumulados como resultado de mas escolhas de investimento, premissas
atuariais defeituosas, contribuicdes diferidas do empregador ou ativos de fundos desviados ou
emprestados. Esse problema do subfinanciamento pode ser agravado pela maneira como 0s
fundos sdo governados (Hess, 2005; Anzia & Moe, 2019). Uma perspectiva comum na
literatura mais ampla sobre sistemas de previdéncia publicos é que, como 0s gestores e 0s

membros dos conselhos, em muitas situacdes, sdo indicados pelo governo, isso 0s torna
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vulneraveis a politica, tornando suas decisfes tendenciosas e permeadas de interesse politico
(Anzia & Moe, 2019).

Diversos paises tém reformulado os sistemas de previdéncia dos servidores para garantir
sua sustentabilidade (Pinheiro, 2004; Matkin et al., 2019) e, de acordo com Anzia e Moe (2019),
as crises de escala tornaram as reformas da previdéncia um problema central das agendas
politicas. Muitos formuladores de politicas publicas ndo tém implementado reformas que
resolvam a questdo da garantia de financiamento total a longo prazo, fazendo apenas o
suficiente para evitar calamidades no presente e deixando o nucleo dos problemas de escala ndo
resolvidos (Kiewiet & McCubbins, 2014).

Além disso, outro fator que pode comprometer a sustentabilidade dos sistemas de
previdéncia publicos é que, diante da escassez de recursos e da crise financeira, ndo ha garantia
de que os governos efetivamente paguem o0s montantes totais devidos (Foltin, 2018),
comprometendo o efetivo pagamento dos beneficiarios no futuro. O foco em torno da crise
previdenciaria tem sido, portanto, a correcdo desse subfinanciamento e a garantia da solidez
financeira e atuarial dos fundos (Foltin, 2018), o que tem exigido dos governos e formuladores
de politicas publicas uma atencdo redobrada ao desempenho desses (Jog, 2018).

Pesquisas que buscam identificar os motivos pelos quais 0s programas s&do
subfinanciados tém sido empreendidas. Groves (2014) salienta que o foco deve ser identificar
as caracteristicas do programa que melhoram o desempenho, incluindo os aspectos de sua
governanca na busca por sua sustentabilidade. Coggburn e Kearney (2010) argumentam, ainda,
gue o subfinanciamento dos sistemas de previdéncia publicos e 0 acimulo de passivos sao
decorrentes de premissas de célculos atuariais mal definidos, méas escolhas de investimento,
contribui¢des diferidas do empregador e ativos de fundos desviados de sua finalidade.

Ja autores como Hess (2005) e Anzia e Moe (2019) afirmam que o valor das
contribuicdes sdo um dos fatores que comprometem o financiamento dos fundos
previdenciarios. Segundo 0s autores, isso pode ocorrer em funcéo da taxa de desconto ao se
realizar o calculo atuarial e definir as taxas de contribui¢do (quanto maior a taxa de desconto,
menor serd a taxa de contribui¢do); ou porque os governos, mediante influéncia politica,
decidem ndo aplicar de fato as taxas de contribuicdo necessarias a garantia do financiamento
dos fundos em funcéo de crises politicas e orgamentarias ou mesmo em funcgéo da dificuldade
de se aprovar 0s reajustes propostos por parte do legislativo. Nesse sentido, manter as
contribuicbes para o fundo em niveis mais baixos favorece o governo a curto prazo,

principalmente quando as esferas estadual e local enfrentam uma crise orgamentéria, mas, a
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longo prazo, exige do governo contribuigdes mais altas (Hess, 2005).

Deve-se buscar, portanto, o equilibrio entre 0 que se arrecada e 0s compromissos,
presentes e futuros, com beneficios dos segurados; e a eficiéncia na aplicacao dos recursos para
garantir os pagamentos dos beneficios dos fundos ao longo do tempo, observando a dispersao
dos riscos e a necessidade de se evitar a concentracdo de investimentos, aproveitando as
oportunidades de mercado (Pinheiro et al., 2005).

No Brasil, de acordo com dados da SPrev, em 2019, um déficit financeiro de 190,5
bilhGes foi apurado, sendo que, desses, 85,5 bilhdes foram decorrentes dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social que abarcam os servidores da administracdo publica (SPrev, 2019a).

Diversas varidveis externas e internas podem estar associadas ao déficit apurado pelo
sistema previdenciario. Do ponto de vista financeiro, os fundos tém uma participacdo
expressiva no mercado financeiro, e isso requer um adequado tratamento regulatério das
politicas de governancga e investimentos; do ponto de vista demogréfico, o aumento da
expectativa de vida, a reducéo da taxa de natalidade e a reducdo da proporcdo de pessoas em
idade produtiva contribuem para o déficit. Internamente, o olhar deve ser voltado a
operacionalidade dos regimes, que tém requerido o desenvolvimento de novas tecnologias de
gestdo e pessoal mais qualificado e comprometido (Félix et al., 2008)

De acordo com Lima e Matias-Pereira (2014), o Brasil tem buscado mecanismos que
permitam o equilibrio, a continuidade e a sustentabilidade dos regimes previdenciarios,
principalmente porque as estatisticas e os indicadores populacionais evidenciam um aumento
do envelhecimento da populacdo sem correspondente quantitativo de contribui¢bes que
acompanhe esse crescimento. Isso quer dizer que a populagdo economicamente ativa e que esta
contribuindo ao sistema previdencidrio ndo tem acompanhado os beneficios concedidos em
funcdo principalmente da aposentadoria, ou seja, ha cada vez mais idosos comparativamente a
populagdo economicamente ativa.

Os estudos de Matos e Pinto (2012), Lima e Matias-Pereira (2014) e Souza (2016)
apontaram, ainda, que as baixas taxas de natalidade e o aumento do envelhecimento e da
longevidade estdo entre as causas de dificuldades de financiamento e aumento das despesas
com beneficios no sistema brasileiro. Em estudo sobre os efeitos da dindmica demografica na
sustentabilidade do Regime Geral de Previdéncia Social, Lima e Matias-Pereira (2014, p. 861)
concluiram que a populagéo jovem tera de sustentar em um futuro proximo um grande nimero
de populagdo aposentada, demonstrando, assim, o comprometimento do equilibrio das contas

previdenciarias e a necessidade urgente de se alterar o modelo de financiamento atual do RGPS



37

brasileiro.

Félix et al. (2008) argumentam que o déficit previdenciario que ameaca o orcamento
publico de fato pode onerar as geracOes futuras e que a utilizacdo de métodos e processos
capazes de minimizar essa ineficiéncia e esse descontrole deve ser implementada a partir de
controle estratégico, gerencial e operacional efetivo dos sistemas de previdéncia. Nesse sentido,
diversos estudos tém destacado a importancia da mensuragdo de resultado para garantir a
entrega de servicos publicos melhores e mais eficientes (Pollitt, 2006), dada a importancia dos
fundos, que sdo a fonte de apoio financeiro para servidores publicos aposentados (Xu et al.,
2019) e tém uma influéncia significativa no mercado financeiro e no desenvolvimento
econémico regional (Andonov et al., 2018) que impacta significativamente os orcamentos
publicos estaduais e locais (Gouveia, 2017).

Na busca pelo equilibrio financeiro e atuarial, trés grandes reformas foram
implementadas. A primeira grande reforma da previdéncia, ocorrida no governo Fernando
Henrique, por meio da Emenda Constitucional (EC) n° 20 (Brasil, 1998b), aconteceu fazendo
com gue tanto o Regime Geral quanto os RPPSs se submetessem a novos paradigmas relativos
as regras gerais de organizacdo e funcionamento. Ja a segunda reforma, dando continuidade ao
processo de melhoria da gestdo dos RPPSs, ocorreu em 2003, com a publicacdo da EC n° 41
(Brasil, 2003), no governo Lula, e nela foram alteradas as idades minimas para aposentadoria
e foi criado, também, o fator previdenciario. A terceira grande reforma foi aprovada no governo
Temer em 2019, na qual uma nova metodologia para aposentadoria foi estabelecida pela EC n°
103, estabelecendo nova idade minima e tempo de contribuicdo, regras diferentes para algumas
categorias como professores, policiais e trabalhadores rurais, além de estabelecer uma nova
forma de calcular a aposentadoria e 0 estabelecimento de aliquotas progerssivas de contribuicao
pelos segurados, além de regras de transicdo para quem ja é segurado; sendo que essa
reestruturagdo prevé uma economia de cerca de 800 bilhdes aos cofres publicos em 10 anos
(Brasil, 2019).

Em termos de gestdo, estudos tém demonstrado que aspectos da governanga, como
independéncia dos conselhos, transparéncia, premissas atuariais, praticas de investimento como
politicas de investimento e alocacéo de ativos, podem afetar o desempenho dos fundos. Alguns
estudos tém indicado efeitos diretos da governanca previdenciaria no desempenho dos fundos
(Schneider & Damanpour, 2002); outros, efeitos indiretos dessa governanca (Useem &
Mitchell, 2000); e outros, ainda, pouco efeito (Eaton & Nofsinger, 2001, 2008).


https://www-emerald.ez54.periodicos.capes.gov.br/insight/content/doi/10.1108/BIJ-08-2018-0265/full/html#ref008
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2.4.1 Sistema previdenciario brasileiro

No Brasil, o sistema de previdéncia compreende o Regime Geral de Previdéncia Social,
que assegura os trabalhadores do setor privado e empregados publicos; o Regime Proprio de
Previdéncia Social, que protege os servidores que ocupam cargo efetivo junto aos 6rgaos
publicos das esferas federal, estadual, distrital e municipal; e a Previdéncia Privada, de carater
complementar ao regime de previdéncia oficial, facultativo e baseado na constituicdo de

reservas financeiras garantidoras dos beneficios contratados (Sprev, 2017).

Figura 1

Estrutura da Previdéncia no Brasil
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Fonte: Secretaria de Previdéncia Social.

O Regime Geral de Previdéncia Social encontra seu fundamento no art. 201 da Constitui¢do
Federal (Brasil, 1988) e ¢ disciplinado pela Lei n° 8.212 (Brasil, 1991a) (plano de custeio) e pela
Lei n° 8.213 (Brasil, 1991b) (plano de beneficios). Esse é o principal regime previdenciario no
ordenamento juridico brasileiro, e possui como contribuintes obrigatorios a empresa, 0 empregador
domeéstico e o trabalhador (empregado, empregado domestico, contribuinte individual, trabalhador
avulso, segurado especial e segurado facultativo) (Sprev, 2017).

O Regime de Previdéncia Complementar, instituido pela Lei n° 6.435, de 15 de julho de
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1977 (Brasil, 1977), regulamentada pelo Decreto n°® 81.240, de 20 de janeiro de 1978 (Brasil,
1978), € composto por entidades de previdéncia privada, que estdo classificadas em: 1)
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), cuja finalidade é o pagamento de
beneficios de carater continuado, em forma de prestacfes mensais de longo prazo, oferecidos
apenas aos trabalhadores vinculados & empresa patrocinadora ou entidade classista instituidora
de plano de previdéncia; e 2) Entidades Abertas de Previdéncia Privada (EAPP), que tém com
finalidade administrar planos de previdéncia para pessoas fisicas e juridicas de livre adesao
(Sprev, 2017; Souza, 2016). Vale ressaltar que essa previdéncia complementar € um mecanismo
de poupanca de longo prazo, que exige do beneficiario um esforgo de contribuicdo adicional
aquela que ja é recolhida a previdéncia oficial e no qual o recebimento dos beneficios independe
dos beneficios pagos pelo RGPS.

Por fim, além dos RGPS e do RPC, o RPPS (foco do presente estudo) corresponde ao
regime de previdéncia que cobrem os servidores publicos civis concursados. Em 2009, os
regimes proprios possuiam sete vezes menos beneficiarios que o RGPS e mesmo assim tiveram
despesas com pensdes e aposentadorias apenas 2,5 vezes menores que as do RGPS (Calazans
et al., 2013). De acordo com dados da Previdéncia Social, a quantidade de RPPS cresceu nos
ultimos 10 anos, e, no ano de 2019, dos 5.568 municipios brasileiros, 2.127 possuiam RPPS
ativos no Brasil, além dos 27 estados e distrito federal, correspondendo a 38,5% dos regimes
de previdéncia (Brasil, 2020).

2.4.2 Regime Préprio de Previdéncia Social

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPSs) séo criados por meio de lei de cada
ente federativo e tém a finalidade de prover e garantir os direitos previdenciarios de servidores
efetivos. Eles tém seu fundamento no art. 40 da Constituicdo Federal, que estabelece como
principios a serem observados em sua constituicdo o carater contributivo e solidario e o
equilibrio financeiro e atuarial, bem como nos artigos 149, § 1°, e 249, que remetem a instituicdo
da contribuicdo devida pelos servidores e a constituicdo de fundo de recursos integrado por
bens, direitos e ativos de qualquer natureza, respectivamente, para o pagamento de beneficios
de aposentadoria e pensdes concedidas aos respectivos servidores e seus dependentes.

Assim como em outras politicas publicas, as normativas aplicadas aos RPPSs seguem
uma ldgica top-down em que os orgdos legisladores desenham a regulacdo e transferem a

responsabilidade da aplicacdo para os niveis inferiores de governo (Louzano, 2017). Esses



40

regimes tiveram a organizagéo e o funcionamento regulado pela Lei n® 9.717 (Brasil, 1998c),
que atribui, em seu art. 9° a competéncia para exercer orientacdo, supervisdo e
acompanhamento dos RPPSs, bem como para estabelecer e publicar parametros e diretrizes
gerais, ao Ministério da Previdéncia Social, atualmente Secretaria de Previdéncia do Ministério
da Fazenda (Sprev, 2017).

Além desse marco legal, as ECs n° 20/1998 (Brasil, 1998b) e n° 41/2003 (Brasil, 2003)
e a Lei n° 10.887 (Brasil, 2004), visando a preservacdo dos recursos, apresentaram
significativos avancos quanto as regras gerais de organizacdo e funcionamento dos RPPSs. No
entanto, segundo dados da Sprev, os RPPSs ainda apresentam grandes desafios para conceder
e manter os beneficios previdenciarios aos seus segurados e dependentes, do ponto de vista
tanto financeiro quanto atuarial (Sprev, 2018a, p. 04).

Com relacdo a gestdo dos recursos originados das contribui¢es aos RPPSs, legislacéo
estabelece que a administracdo seja realizada por entidade gestora Unica que integre a
administracdo publica do ente federativo para gerir os RPPSs, incluindo arrecadacdo e gestdo
dos fundos previdenciarios e concessdo, pagamento e manutencdo de beneficios (MPS, 2009);
e gue esses regimes de previdéncia podem ser constituidos na forma juridica de fundo especial,
autarquia ou fundacdo publica (Diniz & Lima, 2016).

No Brasil, o financiamento dos regimes pode se dar pelo regime de reparticdo simples
de reservas matemaéticas e pelo regime capitalizado de um fundo previdenciario. No modelo de
reparticdo simples (majoritario no Brasil), em que o trabalhador ativo financia os beneficios
pagos aos inativos, o governo deve agir como financiador dos sistemas previdenciarios e deve
arcar com as diferencgas entre as receitas arrecadas e as despesas (Barros Filho, 2020). No
modelo de capitalizacdo, o fundo previdenciario é financiado pelas contribuicdes
previdenciarias dos servidores ativos, inativos e pensionistas e pela contribuicdo patronal,
baseado em um sistema de capitalizacdo com o objetivo de formar reservas que sdo aplicadas
nas condicdes de mercado, obedecendo norma especifica do Conselho Monetario Nacional e
legislacdo aplicavel (Rodrigues, 2002).

Por meio da previdéncia sdo concedidos: beneficios de prestaces pecuniérias aos
segurados ou aos seus dependentes atendendo a cobertura de eventos como doenga, invalidez,
morte e idade avancada; salario-maternidade, salario-familia e auxilio-reclusdo para os
dependentes dos segurados de baixa renda; e, também, pensdo por morte de segurado, homem

ou mulher, a conjuge ou companheiro e filhos (Sprev, 2017).
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Os RPPSs podem ser equiparados aos fundos de penséo e, consequentemente, também
as entidades financeiras, visto que eles irdo formar, progressivamente, reserva financeira para
garantir o pagamento dos beneficios previdenciarios para seus beneficiarios servidores publicos
e dependentes. Caracterizam-se por serem fundos que tém uma primeira fase de acumulacgéo de
recursos, com arrecadagdo das contribui¢es dos trabalhadores ativos e dos drgaos publicos
empregadores, e uma segunda fase de pagamento de beneficios aqueles que adquirem as
condicdes para a percepc¢do (Bogoni & Fernandes, 2017).

Vale ressaltar que a gestdo de recursos dos fundos previdenciarios dos RPPSs esta
condicionada ou determinada pela Resolucdo n° 3.922 (Conselho Monetario Nacional [CMN],
2010) e Resolugdo n°4.604 (CMN, 2017), que impdem limites legais para aplicacéo dos fundos,
limitando a atuacdo dos gestores para atingir patamares de retorno financeiro e atuarial mais
eficientes. Serrano, Wilbert e Pefia (2017) explora que o estabelecimento de limite maximo para
aplicacdo de recursos dos RPPSs em renda variavel pode estar relacionado a tentativa de reduzir
0 risco de que a méa gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social implique énus para o
Estado.

A Portaria n° 402 (MPS, 2008a) apresenta o conceito de Equilibrio Financeiro como
sendo a garantia de equivaléncia entre as receitas auferidas e as obrigagdes do RPPS em cada
exercicio financeiro e o de Equilibrio Atuarial como a garantia de equivaléncia, ao valor presente,
entre o fluxo das receitas estimadas e das obrigacdes projetadas, apuradas atuarialmente, a longo
prazo. Porém, assim como tem ocorrido no RGPS, nos RPPSs as despesas com aposentados e
pensionistas dos entes federados tém pressionado cada vez mais o orcamento publico,

apresentando consideraveis déficits (Calazans et al., 2013; Diniz & Lima, 2016).

Tabela 1
Natureza juridica dos RPPSs por tipo e regido
N . Fundacéo de Orgéo da N&o
Regido Autarquia direito pablico  administracdo direta Outros informado Total
Centro-Oeste 228 26 61 7 9 331
Norte 74 5 10 3 33 125
Nordeste 313 25 90 13 118 559
Sul 212 52 251 56 10 581
Sudeste 458 15 45 11 29 558
TOTAL 1285 123 457 90 199 2154

Fonte: CADPREYV (Sprev, 2020c).

Segundo dados do Anuério Estatistico da Previdéncia Social (AEPS) (Sprev, 2019a), no

final de 2019, havia, no Brasil, 2.154 RPPSs, seja em esfera federal, distrital, estadual ou
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municipal, tendo como natureza juridica prevalente as autarquias (59,66%). Com cerca de
7.750.583 milhdes de segurados, com maior concentracdo deles nos Estados e Distrito Federal
(52,45%), sequidos dos municipios (47,55%), esses regimes de previdéncia apresentaram,
segundo dados do Sprev, resultado financeiro deficitario e evolutivo nos altimos 10 anos
chegando, em 2019, a cerca de 190,5 bilhdes de reais (incluindo os militares), e resultado
atuarial deficitario e evolutivo no periodo de 2015 a 2019, evidenciando o desequilibrio

financeiro e atuarial dos regimes e o comprometimento de sua sustentabilidade.

Tabela 2
Resultado atuarial da Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal em trilhdes de reais

Avaliacdo 2016  Avaliacdo 2017 Avaliagdo 2018 Avaliacdo 2019  Avaliacéo 2020

Esfera Base Base Base Base Base
31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Unido -1.243,7 -1.364,5 -1.199,1 -1.220,6 -1.063,6
FCDF -74,7 -72,3
Estados/DF -4.623,5 -4.884,6 -5.181,9 -4.427,8 -4.128,3
Municipios -769,3 -868,9 -1.032,9 -1.054,0 -964,9
TOTAL -6.636,5 -7.118,0 -7.413,9 -6.777,1 -6.229,1

Fonte: CADPREYV (Sprev, 2020c).

Observando o resultado atuarial, todas as esferas tém apresentado resultado negativo e
principalmente evolutivo nos dltimos anos, embora seja percebida uma reducdo do déficit
apurado em 2020 (ano base 2019) em relacdo as avaliacbes de 2018 e 2019, permanecendo 0s
Estados e o Distrito Federal como os principais entes deficitarios.

O equacionamento do déficit traz, portanto, o desafio de conciliar a prestacdo de
servicos publicos concomitante a formacdo de reservas para o pagamento de beneficios no
futuro, demandando uma politica publica especifica a longo prazo para garantir a
sustentabilidade do regime de previdéncia dos servidores publicos sem comprometer outras
politicas publicas (Nogueira, 2018); deixando clara a necessidade de monitorar e avaliar a
gestdo dos RPPSs, que se constitui como uma organizacdo de importancia social critica e que
apresenta uma estrutura organizacional complexa que envolve aspectos de governanga como
participacdo, controle e relacionamentos entre as partes interessadas, como os conselhos, a

diretoria, os 6rgdos de fiscalizacdo e a sociedade (Gouveia, 2017).

2.4.3 Secretaria de Previdéncia Social e os Regimes Préprios de Previdéncia Social

A Sprev, visando a garantir a boa gestdo e a boa governanca dos RPPSs, tem

estabelecido mecanismos de acompanhamento e controle da gestdo dos regimes préprios, como
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o Indicador de Situacdo Previdenciaria (ISP) dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
(Sprev, 2019c, 2020b), o Certificado de Regularidade Previdenciéria (CRP) e o Programa de
Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social da Uni&o, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios — Pré-Gestéo (Sprev, 2018b,
2019b, 2020a).

O CRP, instituido pelo Decreto n° 3.788, de 11 de abril de 2001 (Brasil, 2001a), tem a
finalidade de atestar o cumprimento, pelos Estados, Distrito Federal e Municipios, das
exigéncias previstas na Lei n°®9.717 (Brasil, 1998c) e na Lei n® 10.887/2004 (Brasil, 2004), bem
como do disposto na Portaria n°® 402 (MPS, 2008a) e suas alteracGes. As referidas leis
estabelecem regras, parametros e diretrizes para a organizacgéo e o funcionamento dos regimes
préprios de previdéncia social dos servidores publicos

Em seu art. 28, a Portaria n° 402 (MPS, 2008a) ainda prevé que, em razdo do
descumprimento da Lei n® 9.717 (Brasil, 1998c), Estados, Distrito Federal e Municipios e seus
respectivos fundos terdo as transferéncias voluntérias de recursos pela Unido suspensas; ficardo
impedidos de celebrar acordos, contratos, convénios ou ajustes, bem como receber
empréstimos, financiamentos, avais e subvencfes em geral de 6rgdos ou entidades da
administracdo direta e indireta da Unido; terdo suspensos os empréstimos e financiamentos por
instituicOes financeiras federais; e terdo suspensos pagamento dos valores devidos pelo RGPS
em razédo da Lei n®9.796 (Brasil, 1999).

No entanto, embora sejam previstas as sancdes listadas acima, é possivel o parcelamento
de débitos junto ao RPPS. Conforme dispbe o art. 5° da Portaria n°® 21 (MPS, 2013), de 16 de
janeiro de 2013, as contribuicdes devidas pelo ente federativo e ndo repassadas até o seu
vencimento ao RPPS poderdo ser objeto de parcelamento, visando assegurar seu equilibrio
financeiro e atuarial (MPS, 2013).

A Portaria n° 402 (MPS, 2008a) ainda prevé que o parcelamento pode ser vinculado ao
Fundo de Participacédo dos Estados (FPE) ou ao Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM)
como garantia das prestacdes acordadas e ndo pagas no seu vencimento e como mecanismo de
garantir o equilibrio financeiro e atuarial dos RPPSs. Porém, como pode haver também o
reparcelamento da divida, com exce¢do de débitos anteriores e das parcelas ja vencidas, esse
parcelamento/reparcelamento pode garantir a emissdo do CRP e, como reflexo, comprometer a
gestéo dos recursos dos RPPSs e a garantia dos beneficios de seus segurados.

Faz-se necessario gerir 0s recursos por uma unidade gestora Unica, de forma eficiente e

capaz de garantir o equilibrio financeiro e atuarial do sistema, conforme emanado pelo art. 40
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da CF/88, com a aplicacdo desses recursos atendendo ao regramento do Conselho Monetario
Nacional; e, ainda, garantindo a existéncia de colegiado ou instancia de decisdo em que seja
assegurada a representacdo dos segurados do RPPS a fim de proporcionar a transparéncia e
mitigar a atuacdo oportunista dos gestores e agentes politicos, garantindo o interesse do
segurado (Brasil, 2008; Calazans et al., 2013).

Calazans et al. (2013) e Diniz e Lima (2016) salientam que a criagdo da entidade gestora
dos RPPSs tem ocorrido apenas em decorréncia da necessidade de obediéncia as normas e a
manutencdo do CRP, para garantir o recebimento dos repasses voluntarios da Unido, e ndo para
garantir os direitos dos beneficiarios do regime, o que, segundo Calazans et al. (2013) denota
aparente falta de maturidade previdenciéria.

A necessidade de se obter o CRP, aliada a crise financeira e fiscal pela qual tém passado
os Estados, Distrito Federal e Municipios, tem muitas vezes impedido que os entes federados
cumpram sua obrigacdo de repassar 0s recursos aos RPPSs, acarretando risco ao equilibrio
financeiro e atuarial deles. Assim, muitos deles tém recorrido ao Poder Judiciario para obter
decisbes que determinem judicialmente a emissdo do CRP, mesmo sem o adequado
cumprimento da Lei n®9.717 (Brasil, 1998c).

Além do CRP, o ISP-RPPS, instituido pela Portaria n® 01, de 03 de janeiro de 2017 (MF,
2017), que alterou o art. 30 da Portaria n® 402 (MPS, 2008a), foi criado para avaliar a
situacdo/desempenho dos RPPSs. O ISP passou por um processo de reformulacdo durante o
ano de 2019, passando sua publicacdo a periodicidade anual e prevendo que a matriz do perfil
de risco atuarial serd baseada nos indicadores do ISP-RPPS. De acordo com a Sprev, 0 novo
ISP-RPPS passou a utilizar como referéncia a estrutura da Capacidade de Pagamento (Capag),
especialmente quanto a classificacao final por notas “A”, “B”, “C” e “D”, que indica a situacao
previdenciaria dos entes federativos por niveis (Sprev, 2019c, 2020b).

O indicador, além de segregar os RPPSs de porte especial (Estados e do Distrito
Federal), grande, médio e pequeno (para os RPPSs municipais) e de “porte ndo classificado”,
também subdividiu os regimes de acordo com a maturidade da massa de segurados que
corresponde a divisdo da quantidade de segurados ativos pela quantidade de aposentados e
pensionistas, com o objetivo de captar o seu grau de antiguidade.

Para a classificacdo final do ISP-RPPS, sdo avaliados: 1) Gestdo e transparéncia do
RPPS; 2) Situagéo financeira do RPPS; e 3) Situacdo atuarial do RPPS; sendo que cada uma
dessas dimensdes é composta por indicadores que sdo apurados de acordo com sua respectiva

metodologia e fontes de informagé&o.



45

Quadro 3
Detalhamento das dimens@es que compdem o Indicador de Situacdo Previdenciaria (ISP)
Aspectos Indicadores Subindices
A) Indicador de regularidade e Avalia 29 (_:ritérios que cor_‘np_c”)em o Certificado
de Regularidade Previdenciaria.
e Demonstrativo de Resultado da Avaliacdo
Atuarial (DRAA),
Gestio e e Demonstrativo da Politica de Investimentos
transparéncia | B) Indicador de envio de informacdes (DPIN), . ~ . o
dos RPPSs e Demonstrativos de Informagfes Previdenciarias
e Repasses (DIPR),
e Demonstrativos de AplicacGes e Investimentos
dos Recursos (DAIR).
C) Indicador de modernizacdo da e Certificagdo obtida no Pré-Gestdo RPPS
gestdo
A) Indicador de suficiéncia financeira | e razdo do valor anual de receitas pelo valor anual
Situacao de despesas previdenciérias
financeira do B) Indicador de acumulagéo de e razdo do acréscimo ou decréscimo anual das
RPPS FECUISOS aplicacdes de recursos pelo total de despesas
previdenciarias do ano
Situacéo A) Indicador de cobertura de e razdo dos valores das aplicagdes financeiras e
Atuarial do compromissos previdenciarios disponibilidades do RPPS pelas provisoes
RPPS matematicas previdenciarias

Fonte: Adaptado de Sprev (2019c, 2020b).

Esses aspectos avaliados pelo ISP tém relacdo com a governanca dos RPPSs, na medida
em que visam a garantir o atendimento a determinadas normas e procedimentos estabelecidos
pelos 6rgdos reguladores e fiscalizadores quanto ao equilibrio financeiro e atuarial, previstos
em lei, e 0 acesso as informacoes pelos beneficiarios e interessados nessas informacdes através
da transparéncia.

Outra estratégia para garantir a boa governanca dos RPPSs, implementada pelo 6rgao
de fiscalizacdo do governo central, foi o Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacéao
da Gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — Pré-Gestdo RPPS. De acordo com o
MF, com o intuito de possibilitar o avango da gestéo, a melhoria dos controles dos ativos e
passivos previdenciarios, a transparéncia com seus segurados e sociedade e o alcance de
melhores padrdes de desempenho pelos RPPSs, a Sprev editou a Portaria n°® 185 (MPS, 2015),
que instituiu o referido programa.

O Pro-Gestao envolve a certificagdo, que, segundo o seu manual, € um processo de
reconhecimento das boas praticas de gestdo e atestar a qualidade da gestdo e que deve ser
realizada por entidade externa credenciada que avalia e atesta que o RPPS esta de acordo com
determinadas normas de referéncia (Brasil, 2020). Ha que se observar, no entanto, que o Pro-

Gestdo é de livre adesdo e que, até dezembro de 2020, apenas 293 RPPS (13,6%) aderiram ao
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programa, e, dos que aderiram, somente 91 (31,4%) foram certificados.

2.4.4 Desempenho Financeiro e atuarial dos Regimes Préprios de Previdéncia Social

Os regimes de previdéncia precisam equacionar suas necessidades de liquidez e
solvéncia para garantir a cobertura dos beneficios previdenciarios presentes e futuros. Assim, a
confiabilidade de um fundo previdenciario esté ligada ao seu desempenho financeiro e atuarial
e sua capacidade de honrar seus compromissos.

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social tém, na Lei n° 9.717 (Brasil, 1998c),
dispositivo que estabelece que esses regimes devem se basear em normas gerais de
contabilidade e atuaria para garantir o equilibrio financeiro e atuarial do sistema. O equilibrio
financeiro pode ser entendido como o saldo nulo ou positivo decorrente do confronto entre as
receitas e despesas do sistema em um determinado periodo, geralmente um ano (lbrahim, 2015,
p. 43), ou seja, representa a garantia de que as despesas de um exercicio serdo plenamente
financiadas com as receitas desse mesmo exercicio. Ja o equilibrio atuarial diz respeito a
garantia de equivaléncia, valor presente, entre as receitas estimadas de um periodo em confronto
as obrigacOes projetadas, apuradas atuarialmente, a longo prazo (Lima et al., 2018).

O Estado brasileiro presta servicos a sociedade por meio de seus servidores publicos e
garante a eles um plano previdenciério de beneficio definido que é financiado em grande parte
pelos recursos dos orcamentos publicos, ou seja, financiado com recursos dos impostos pagos
pela sociedade, e que, ao estar sujeito as disposicdes orcamentarias, financeiras e fiscais do ente
federativo, deve apresentar uma gestdo publica responsavel e transparente (Rodrigues, 2018).
Para isso, 0s RPPSs devem prezar por um processo de gestdo que Se paute em processos e uso
de ferramentas como planejamento estratégico e operacional, abarcando diretrizes e metas de
curto o longo prazo, utilizando a avaliagdo de desempenho para mensurar o resultado
econémico-financeiro da entidade para acompanhar o resultado dos regimes e garantir sua
sustentabilidade (Silva & Celestino, 2018).

De acordo com Rodrigues (2018), para a Associacdo Nacional de Entidades de
Previdéncia dos Estados e Municipios (Aneprem), a constitui¢do de fundos para formar reservas
de recursos adicionais as contribui¢es dos RPPSs é uma previsdo trazida pela EC n° 20 (Brasil,
1998b), em seu art. 249, para se alcancar o equilibrio atuarial dos regimes. Esses fundos séo
constituidos pelas contribui¢cdes dos segurados e dos entes federados, além das receitas geradas
por outros bens, direitos e ativos com aptiddo para serem investidos vinculados ao RPPS para
assegurar que estas receitas contribuam com a sustentabilidade dos regimes. E essa gestdo de
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bens, direitos e ativos para geracdo de valor demanda conhecimentos técnicos especificos, e
muitas vezes requer a assisténcia de especialistas e a constituicdo de comissdes de gestédo desses
ativos.

Diversos fatores podem contribuir para o desequilibrio financeiro e atuarial, sendo o
atraso ou a inadimpléncia dos repasses por parte do governo uma das principais causas de
déficits. Outro fator importante que contribui para o déficit atuarial se refere a elaboracdo do
calculo atuarial, baseada em caracteristicas biométricas, demograficas e econdmicas
inconsistentes, fazendo com que as contribuicdes para o fundo ocorram em niveis mais baixos
do que o necessario para cobrir os beneficios futuros (Gouveia, 2017).

Outro fator relevante na gestdo dos recursos dos fundos e garantia do equilibrio
financeiro e atuarial é o retorno obtido pela gestdo dos ativos do fundo, sendo o gerenciamento
da carteira de investimento do fundo um dos principais determinantes do seu retorno (Garcia,
2010). Cabe ressaltar, no entanto, que, para a gestdo dos fundos previdenciarios, a Resolucdo
n° 3.922 (CMN, 2010) e a Resolugdo n° 4.604 (CMN, 2017) dispdem sobre a obrigatoriedade
de elaboracdo de uma politica de investimentos para nortear o processo decisorio da gestdo dos
RPPSs.

Diante da necessidade de mensurar os resultados obtidos pelos RPPSs quanto ao seu
desempenho financeiro, atuarial e de investimentos, Pinheiro (2008) e Lima et al. (2018)
ressaltam que o uso de indicadores criados pela entidade ou até mesmo obtidos externamente
sdo essenciais e devem permitir comparar a gestdo e o desempenho da entidade com a
performance de outros planos de beneficios, de outras entidades e com benchmarks de
mercados correlacionados. Para planejar a execucdo de politicas publicas, a utilizacdo de
indicadores tem se tornado importante, um aporte de grande utilidade e consideravel
aceitabilidade (Januuzi, 2005), e sido considerado como um parametro que pode ser analisado
isoladamente ou conjuntamente com outros para avaliar as condi¢des ou resultados do sistema
em analise (Siche et al., 2007).

Matkin et al. (2019) apontam duas formas de avaliagdo para medir o desempenho
financeiro das pensdes publicas, sendo elas: a solvéncia a longo prazo, que representa a
capacidade do sistema de penséo de cobrir os passivos acumulados dos beneficios de penséo ja
concedidos e a conceder (passivos atuariais) e o valor de seus ativos, medido pela razdo da
proporcao de ativos para passivos; e a solvéncia de curto prazo (as vezes chamada de posicéo
do fluxo), que é medida pela razdo entre as contribui¢cGes anuais e as despesas do mesmo

periodo.
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Para mensurar o desempenho dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social, a Secretaria
de Previdéncia instituiu os indicadores de suficiéncia financeira, de acumulacao de recursos e
o indicador de cobertura dos compromissos previdenciarios. O indicador de suficiéncia
financeira avalia o grau de cobertura das despesas do RPPS e é medido pela razdo do valor
anual de receitas pelo valor anual de despesas previdenciérias; o indicador de acumulagéo de
recursos avalia a capacidade do RPPS de acumular recursos e é apurado pela razdo do acréscimo
ou decréscimo anual dos recursos do fundo previdenciario; e o indicador de cobertura dos
compromissos previdenciarios que avalia a solvéncia do plano de beneficios medido pela razdo
dos ativos pelas provisdes matematicas (Sprev, 2020c).

Segundo Impavido (2002), os sistemas de previdéncia publicos tém apresentado
desempenho inconsistente, tendo a governanca dos fundos um impacto significativo sobre este
desempenho. Estudos empiricos, como o de Jackowicz e Kowalewski (2012) e Xu et al. (2019),
encontrados na literatura internacional sobre governanca de sistemas de previdéncia publicos,
apontam relacdo positiva entre as préaticas de governanca e o desempenho dos fundos.

A importancia da governanca dos fundos e sua influéncia no desempenho é corroborada
também pelos achados de Ammann e Zingg (2010) que em seu estudo constataram uma relacao
positiva entre o nivel de adesdo das praticas de governanca e o desempenho dos fundos,
indicando que quanto maior séo as praticas de governanca adotados, melhor sera o desempenho
das entidades.

2.4.5 Governanca dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

Nos sistemas publicos de previdéncia, a governanga tornou-se uma questdo politica
importante, principalmente na perspectiva de explicar o desempenho financeiro dos sistemas
(Matkin et al., 2019). Ao avaliar o desempenho de 362 sistemas de previdéncia publicos no
Quénia utilizando a metodologia da anélise envoltoria de dados, Njuguna (2010) obteve como
resultado que a idade de adesdo, desenho, regulamentacdo e eficiéncia operacional dos fundos
de pensdo ndo exerceram influéncia significativa em sua eficiéncia financeira, e que os fundos
menores foram percebidos como exibindo melhor eficiéncia financeira. Contudo, este estudo
demonstrou que havia uma relacdo positiva significativa entre a regulamentacdo dos fundos
(variavel independente) e a governanca e lideranca do fundo (variaveis dependentes).

Embora a literatura pesquisada aponte que alguns resultados possam ser contraditorios,

em sua pesquisa, Impavido (2002) afirma que a governanga tem um impacto significativo no
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desempenho dos sistemas de previdéncia publicos. Ainda segundo o referido autor, as
evidéncias empiricas indicam claramente que a ma governanga (isso é, a incapacidade de isolar
a gestdo dos fundos do risco politico) € um determinante do mau desempenho.

Em ambito nacional, algumas iniciativas para aperfeicoar a gestdo dos RPPSs também
tém sido implementadas pelos 6rgdos que regulam as pensdes publicas no Brasil. A Sprev, por
exemplo, vem desenvolvendo politicas visando & melhoria da gestdo dos RPPSs mediante a
implementacao do Indicador de Situacdo Previdéncia (ISP) (Sprev, 2019c, 2020b) e do Manual
Pro-Gestédo (Sprev, 2018b, 2019b, 2020a). Contudo, ao analisar o ISP e seu desempenho nos
entes subnacionais brasileiros, Chavarry (2018) concluiu que nenhuma regido brasileira
conseguiu mudar sua classificacdo no ranking do ISP-RPPS no periodo analisado e que o
indicador tampouco era conhecido nos RPPSs que receberam as notas mais baixas ou naqueles
premiados, o que pode dificultar o efeito e a aprendizagem esperados. No caso do Manual Proé-
Gestdo, a avaliacdo preliminar é que os desafios para a sua implementacao sdo muitos e, para
que seja colocado em préatica, sera necessaria uma analise da estrutura e dos processos que
sofrerdo mudancas dentro do RPPS, adequando assim as exigéncias do referido programa
(Eckert & Demarco, 2020).

A maioria das pesquisas sobre governanca e desempenho em sistemas de previdéncia
focou estudar o efeito das economias politicas sobre seu desempenho financeiro para entender
a governanca das aposentadorias publicas, porém, em muitos momentos, negligenciando sua
estrutura institucional formal complexa (estruturas, politicas, regras e procedimentos da
organizagdo) que é um ponto central para o desempenho das aposentadorias publicas (Matkin
etal., 2019).

Para Yermo (2008), nos sistemas publicos de previdéncia, os participantes ndo possuem
de fato a propriedade sobre seus ativos, sofrendo a influéncia do Estado, haja vista que a
instituicdo publica é que gere os referidos ativos. Na estrutura de governanga do RPPS, o
relacionamento de agéncia tem como aquele que realiza a acéo a diretoria executiva (agente), a
qual compete a gestdo da unidade gestora; e como parte afetada os segurados e o ente federativo
(principais), cujos interesses estdo sob responsabilidade do agente (Gouveia, 2017). Entretanto,
diante da impossibilidade do controle por parte do principal sobre o agente, estabelecer padrdes
de governanca e gestao de investimentos especificos para os fundos previdenciarios (Regimes
Proprios de Previdéncia Social) baseados em referenciais de governanca ja estabelecidos é
fundamental (Rosso, 2017).

Estudos anteriores como o de Gouveia (2017) buscaram avaliar a atuagdo dos conselhos
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de administracdo e sua relagdo com o equilibrio financeiro e atuarial dos RPPSs e obtiveram
que o tamanho dos fundos tem relagdo positiva com o indicador de corrup¢do municipal e que
a natureza juridica com os indicadores de governanca. Bogoni e Fernandes (2017) procuraram
identificar os mecanismos de controle de riscos adotados e seus achados demonstraram que as
melhores praticas eram adotadas por municipios mais populosos e indicaram a importancia da
Politica de investimentos dos RPPSs. Outros estudos, como os de Calazans et al. (2013) e Diniz
e Lima (2016), focaram na fragmentacdo da gestdo e na importancia da unidade gestora nos
RPPSs. Ja o estudo de Rosso (2017) buscou determinar os fatores explicativos do nivel de
adesdo as praticas de governanca e constatou que os fundos de maior tamanho, maior indice de
corrupcao e sendo autarquias tém maior adesdo as praticas de governanca.

A governanca nos Regimes Proprios de Previdéncia no Brasil foi implementada
somente em 2015 por meio da Portaria n°® 185 (MPS, 2015), que instituiu o Programa de
Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, o Pro-Gestdo RPPS, de
adesdo facultativa pelos RPPSs, incentivando a aplicacéo e avaliacdo da governanca para estas
instituicdes (Gouveia, 2017).

Sua gestdo deve ser centralizada e instituida por uma unidade gestora Unica, com a
finalidade de administrar, gerenciar e operacionalizar o RPPS, deve possuir, no escopo diretivo
da unidade gestora, conselho de administracdo, conselho fiscal e diretoria executiva, que sao
estabelecidos e estruturados por meio de legislacdo local (Diniz & Lima, 2016). Essa estrutura

minima deve ter atribui¢6es distintas, como descrito no quadro abaixo.

Quadro 4

Estrutura da unidade gestora

Tipo Atribuicbes Composicao Forma de Ingresso

- Indicados ou eleitos por
Associacdo ou Sindicato
(pensionistas, servidores ativos e
inativos)

- Os demais sdo indicados pelo
Poder executivo e Poder Legislativo

Compostos por trés a
nove representantes do
ente federativo,
pensionistas, servidores
inativos e ativos.

Orgao de carater

Conselho de deliberativo ou consultivo,
Administragéo com a missao de fiscalizar
e acompanhar os RPPSs.

Orgaos de controle interno,

Conselhos L x Formado por trés Indicados pelo poder executivo e
o fiscalizacdo da gestdo e de .
Fiscais , - membros. por servidores.
carater consultivo.
A escolha pode ocorrer pelo Poder
— . Composto geralmente . ;
Orgao responsavel pela . Executivo, pelos servidores por
. . L x . por dois a quatro S X
Diretoria administracdo da unidade eleicdo direta, por composicdo de

membros, sendo um

gestora. deles o diretor geral

lista triplice ou através de eleicao
pelo conselho de administracdo.

Fonte: Adaptado de Gouveia (2017).
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Esses RPPS ainda apresentam grandes desafios para conceder e manter os beneficios
previdenciarios aos seus segurados e dependentes, tanto do ponto de vista financeiro, quanto
atuarial (Sprev, 2018a). Gouveia (2017) afirma que aspectos da governanca podem
comprometer a sustentabilidade dos RPPSs quando os interesses do agente ndo coincidirem
com os dos principais, configurando, assim, o conflito de agéncia entre diretoria, segurados e
ente publico. Exemplos desse conflito de interesses podem ser observados quando o ente
federado atrasa repasses de contribuicdes e ndo é cobrado pelo gestor da unidade em funcgéo de
interferéncia politica.

Manter as contribui¢des para o fundo em niveis mais baixos, podem favorecer o governo
a curto prazo, principalmente diante de uma crise orcamentaria, mas, a longo prazo, transfere-
se 0 6nus pelo financiamento dos planos para gerac6es futuras (Hess, 2005). Ao decidir ndo
repassar 0s recursos obrigatorios por lei, parcelando e refinanciando a divida ou judicializando
acoes, o0 gestor do Poder executivo pode comprometer a continuidade e sustentabilidade dos
RPPSs e, principalmente, a garantia dos direitos de seus segurados.

Ammann e Zingg (2010) demonstram que alguns casos de ma gestdo e fraudes nos
regimes suicos trouxeram ao centro da discussdo a governanca focada no uso indevido dos
ativos do fundo. Entretanto, Lima et al. (2018) destacam que a abrangéncia da governanca dos
sistemas de previdéncia € ainda maior e abarca a avaliacdo de desempenho para subsidiar 0s
processos de tomada de decisao.

A estrutura de governanga em um sistema previdenciario deve favorecer o equilibrio
entre os ativos financeiros do fundo e seus passivos atuariais, possibilitando que os
investimentos dos ativos sejam compativeis com as necessidades de cada plano de beneficios
(Lima et al., 2018). Em seu arcabouco legal, conforme Portaria n® 464, art. 73 (Ministério da
Fazenda [MF], 2018), os Regimes Proprios de Previdéncia Social devem garantir a solvéncia e
liquidez do plano de beneficios adotando medidas de aperfeicoamento da gestdo dos ativos e
passivos, garantindo a participagdo dos conselhos deliberativo e fiscal no acompanhamento das

atividades. A referida norma, em seu Art. 73, paragrafo unico, estabelece que

As medidas incluem definicdo, acompanhamento e controle das bases
normativa, cadastral e técnica e dos resultados da avaliacdo atuarial,
estabelecimento do plano de custeio e do equacionamento do déficit, além de
acOes relacionadas a concessao, manutengdo e pagamento dos beneficios e as
politicas de gestdo de pessoal que contribuam para assegurar a transparéncia,
solvéncia, liquidez e equilibrio econémico, financeiro e atuarial do plano de
beneficios do RPPS. (Brasil, 2018).
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Clark (2004) salienta que a governanca dos sistemas previdenciarios esta relacionada a
questdo de tamanho e escala e que também é uma quest&o de regras e procedimentos adequados,
competéncia e conhecimento. E quando bem implementados, podem minimizar os conflitos de
agéncia e preservar os interesses dos beneficiarios, reduzindo a assimetria de informacoes,
aumentando a transparéncia e proporcionando o equilibrio dos planos (Lima et al., 2018).

Em termos de previdéncia, a International Social Security Association (ISSA) dispde
gue a governanca esta relacionada a maneira pela qual a autoridade usa seus poderes para
projetar e implementar politicas, normas, sistemas e processos, envolvendo as partes
interessadas para alcancar os objetivos da instituicdo (International Social Security Association
[ISSA], 2019). Essa associagdo desenvolveu um guia de boa governanca que procura fornecer
principios orientadores e diretrizes praticas sobre a tematica, fornecendo uma visao geral da
governanca envolvidas na administracao da previdéncia.

Segundo Musalem e Ortiz (2011), a ISSA compartilha as boas praticas de governanga
para melhoria das capacidades operacionais das organizacOes de previdéncia social na busca
pela prestacdo de servicos mais eficazes e eficientes aos participantes. Essas praticas descritas
no guia de boa governanca (ISSA, 2019), segundo Rodrigues et al. (2019), podem ser
expandidas e aplicadas aos Regimes Prdprios de Previdéncia Social.

A OCDE (2009), ao detalhar os mecanismos necessarios & boa governanca estabelece
que o desempenho deve ser avaliado regularmente em relacdo as medidas de resultados
reportados ao conselho fiscal, a autoridade supervisora e aos membros e beneficiarios, com
revisdes periddicas de seus benchmarkings para garantir os objetivos do fundo. Embora a
legislacdo garanta a participacéo e representatividade dos segurados na gestdo dos RPPSs, por
meio da participacdo nos conselhos, ainda assim, os segurados representam o elo mais fragil da
relacdo perante o controle de recursos por parte do ente federativo (Gouveia, 2017).

N&o obstante, pode-se afirmar que também a sociedade pode ser afetada pelas decisfes
dos gestores dos RPPSs, na medida em que, por se tratar de uma entidade publica que gere
recursos originarios do or¢camento publico, caso ocorram insuficiéncias financeiras no regime
proprio, a responsabilidade, conforme preconiza a legislacdo para o aporte financeiro, deve vir
do ente pablico que o instituiu para manutencdo dos beneficios previdenciarios. Tal fato pode
preterir outros investimentos em areas como saude, educacdo e seguranca (Hess, 2005;
Gouveia, 2017).

Alguns estudos ja vém identificando fatores que podem comprometer a governanga dos

sistemas previdenciarios publicos, quais sejam: inadimpléncia das contribui¢bes patronais a
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cargo do ente patrocinador (Nogueira, 2012); comportamento oportunista e os conflitos de
interesses (Andonov et al., 2018); e efeitos dos incentivos eleitorais (Schettini, 2018).

Normas e politicas com a finalidade de estabelecer boas préaticas de gestao e assegurar
a protecdo dos interessados interna e externamente com o regime corresponde a governanga
previdenciaria nos RPPSs (Gouveia, 2017) e devem ser observadas para se alcangcar uma gestdo
mais eficiente, efetiva e eficaz e que garanta o interesse coletivo, garantindo a sustentabilidade

dos regimes.

2.4.6 Estudos afins sobre governanca e desempenho nos Regimes Proprios de
Previdéncia Social

Pesquisas nacional sobre os Regimes Proprios de Previdéncia foram encontrados, no
entanto, ambos abordam ou a ades@o a governanca publica ou o equilibrio financeiro e atuarial
dos RPPSs, no entanto, nenhum estudo que aborde a relacéo da governanga ao desempenho dos

RPPSs foi encontrado, conforme detalhado no Quadro 5.

Quadro 5
Estudos anteriores que abordaram desempenho ou governanca dos RPPS

AUTOR OBJETIVO

Avaliar os mecanismos de controle de riscos adotados pelos RPPSs nas
atividades de investimento como forma de garantir a protecdo e o
equilibrio financeiro e atuarial

Estudar os Regimes Prdprios de Previdéncia Social, com énfase no
equilibrio financeiro e atuarial.

Nadia Mar Bogoni
Francisco Carlos Fernandes (2011)

Narlon Gutierre Nogueira (2011)

Fernando Ferreira Calazans
Marcus Vinicius de Souza
Karina Damido Hirano Analisa as experiéncias dos estados e Distrito Federal no
Renata Malpica Caldeira funcionamento das entidades previdenciarias de seus regimes proprios
Maria de Lourdes Pinheiro da Silva de previdéncia social (RPPS)

Pedro Emanuel Teixeira Rocha
Marcelo Abi-Ramia Caetano (2012)

Vanessa Souza Diniz Apresentar uma discussdo sobre a fragmentacdo da gestdo do RPPS da

Diana Vaz de Lima (2016) Unido e a necessidade de criagdo de uma entidade gestora Unica.
Avaliar os maiores RPPS quanto a eficiéncia relativa na evolugao

Luana Borges de Sousa (2016) patrimonial no ano de 2014 com aplicagdo de um modelo de Andlise
Envoltoria de dados (DEA)

debater as vantagens e desvantagens na criagdo dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS)

Realizar um diagnéstico sobre a sustentabilidade de longo prazo dos
regimes préprios de previdéncia social (RPPS) de estados e municipios.
Analisar a atuacdo dos conselhos de administragdo como
mecanismos de mediacdo nas relacfes de conflitos entre os atores na
estrutura de governanca
do Regime Préprio de Previdéncia Social.

Luana Myrrha e Ricardo Ojima (2016)

Marcelo Abi-Ramia Caetano (2016)

Aline Gomes Peixoto Gouveia (2017)

Continua
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Continuacéo

Identificar quais sdo as razdes criticas de sucesso, consideradas
relevantes para que a efetivagdo da governanca publica, em
Fabricio Ramos Penedo (2016) fundos de pensdes publicos, possa ser adotada na regido da
Baixada Fluminense do Estado do Rio de janeiro.

Eduarda Augusta Sales Rodrigues, | Apresentar como as diretrizes da International Social Security

Laiane Goncalves Furtado, Association (ISSA) podem promover a adocao de principios de
Diana Vaz De Lima (2019) boa governanga na previdéncia social do Brasil
Identificar a relacdo estocastica das principais variaveis que
Francisco Wilson Ferreira Da constituem a apuracdo financeira e atuarial dos regimes proprios
Silva, de previdéncia dos municipios cearenses, a partir de algumas de
Gleison Mendonga Diniz (2021) | varidveis que comp8em o resultado atuarial e a sua relagdo entre
tais regimes.

Fonte: Elaborado pela autora.

Percebe-se, pelos estudos encontrados, que hd uma preocupacdo crescente sobre a
garantia do equilibrio financeiro e atuarial dos RPPSs e sobre a necessidade de ado¢do das
préticas de governanca previdenciaria, mas ndo de relacionar se estas praticas ao desempenho
dos RPPSs, sendo essa, uma lacuna de pesquisa que objetivou-se preencher com a presente

pesquisa.

2.5 REFERENCIAIS DE GOVERNANCA PREVIDENCIARIA

Para estabelecer as principais praticas de governanca aplicaveis aos RPPSs, buscou-se
como norteador os referenciais de governanca aplicaveis a planos de previdéncia que
estabelecessem as dimensfes e praticas de boa governanca que possam ser aplicaveis aos
Regimes Proprios de Previdéncia Social.

De acordo com Mpinga e Westerman (2017), as agéncias internacionais como OCDE e
ISSA emitiram regulamentos e diretrizes de boas praticas de governanca que sdo utilizadas
como referenciais para sistemas previdenciarios. Ainda conforme o referido autor, as diretrizes
publicadas por esses 6rgédos internacionais estdo relacionadas a estrutura de governanga que
cobre questdes como identificacdo de responsabilidade, 6rgédo de governanca, prestacdo de
contas, adequacdo, delegacdo e consultoria especializada, auditor, atuario, custodiante e
mecanismos de governanga que abrangem instrumentos baseados em risco, relatorios e
divulgacdo; que devem ser implementados e monitorados pelas entidades que tratam das
aposentadorias dos seus beneficiarios.

Assim, delimitou-se como referenciais desta pesquisa as diretrizes emitidas pela OCDE
para os fundos de pensao; as diretrizes de boa governanca da ISSA, ambos 6rgaos internacionais

e 0 Pro-Gestéo, que estabelece diretrizes para a boa gestao dos regimes de previdéncia brasileiro.
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2.5.1 Diretrizes de boa governanga da OCDE

As diretrizes da OCDE (2009) para a governanca dos fundos de penséo constituem uma
referéncia importante e sao elaboradas para fundos de pensdo autbnomos, coletivos e de grupo
que apoiam planos de previdéncia privada. No entanto, considerando as caracteristicas dos
RPPSs, tais diretrizes sdo aplicaveis a essas entidades na medida em que se objetiva o
pagamento de beneficios futuros aos seus segurados e beneficiarios por meio da gestao eficiente
dos recursos oriundos de suas contribuicBes além das de seus empregadores.

O Quadro 6 apresenta o que a OCDE recomenda em suas diretrizes.

Quadro 6

Diretrizes OCDE para fundos de pensao

Diretrizes

1. Identificacdo de
responsabilidades

Deve haver uma identificacdo e separacdo claras das responsabilidades operacionais
e de supervisdo na governanga de um fundo de penséo

2. Corpo governante/
Orgdo de governo

Todo fundo de pensdo deve ter um corpo diretivo investido do poder de administrar
o fundo de pensdo e quem é responsavel por garantir a aderéncia aos termos do
acordo e a protecdo do melhor interesse dos membros e beneficiarios do plano

3. Prestacéo de contas

O 6rgdo de governanca deve prestar contas aos membros e beneficiarios do plano de
pensao, seu conselho de supervisdo (quando pertinente) e as autoridades competentes

4. Aptidéo

A adesdo ao corpo diretivo deve estar sujeita a padrdes minimos de adequacéo, a fim
de garantir um alto nivel de integridade, competéncia, experiéncia e profissionalismo
na gestdo do fundo de pensao.

5. Delegacéo e
consultoria
especializada

O corpo diretivo pode contar com 0 apoio de subcomités e delegar funcdes ao pessoal
interno da entidade previdenciéria ou a prestadores de servigos externos

Um auditor, independente da entidade previdenciaria, do érgdo de administracdo e

6. Auditor do patrocinador do plano, deve ser nomeado pelo 6rgdo ou autoridade apropriada
para realizar uma auditoria periddica consistente com as necessidades do acordo.
7 AtUArio Um atuério deve ser nomeado pelo 6rgdo ou autoridade apropriada para todos o0s

planos de beneficios definidos financiados por fundos de penséo

8. Custodiante

A custodia dos ativos do fundo de pensdo pode ser realizada pela entidade
previdenciaria, pela institui¢do financeira que administra o fundo de penséo ou por
um custodiante independente.

9. Controles internos
baseados em risco

Deve haver controles internos adequados para garantir que todas as pessoas e
entidades com responsabilidades operacionais e de supervisdo ajam de acordo com
0s objetivos estabelecidos na pensdo, estatutos, estatutos, contrato ou instrumento de
confianca da entidade, ou em documentos associados a qualquer um deles, e que
cumpram a lei.

10. Comunicando

Canais de comunicagéo entre todas as pessoas e entidades envolvidas na
governanca da penséo fundo deve ser estabelecido a fim de garantir a transmisséo
eficaz e oportuna de informacdes relevantes e precisas.

11. Divulgacéo

O corpo diretivo deve divulgar informagdes relevantes a todas as partes envolvidas

Fonte: OCDE (2009).

Essas diretrizes concentram-se na forma organizacional adequada dos fundos e

identifica, segundo Clark (2014, p. 239), que ela esta relacionada a preocupagdo com o0s
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interesses do patrocinador e dos beneficiarios do plano; com o desenho e a implementacéo de
regras e procedimentos internos que demonstram a preocupagdo com a estrutura formal da
tomada de decisdo e a compatibilidade entre a probidade e os padrdes profissionais adequados;
0 que sugere uma preocupacao com o desempenho financeiro e a estabilidade desses tipos de
institui¢Oes por parte dos instrumentos regulatorios.

As diretrizes recomendam a nomeacéo de auditores externos, atuarios e custodiantes, de
forma que haja verificacBes independentes quanto a solvéncia do plano, integridade financeira
e seguranca dos beneficios de pensdo (Clark, 2004, p. 240). Ainda como referencial
internacional, a International Social Security Association (ISSA) estabelece, em seu guia de
boa governanca, praticas que devem ser adotadas em sistemas previdenciarios.

2.5.2 Diretrizes de boa governanca da International Social Security Association (ISSA)

Em assuntos de previdéncia, a ISSA promoveu um guia de boa governanga que procura
fornecer diretrizes sobre as préaticas de governanca envolvidas na administracdo da previdéncia
social. De acordo com a ISSA (2019), a melhoria da educacdo e as novas tecnologias
aumentaram as expectativas do publico para uma administracdo responsavel e transparente,
incluindo melhorias constantes na entrega e no desempenho dos beneficios e servicos sociais,
exigindo os mais altos niveis de desempenho das administracdes publicas de seguridade social

Em seu guia, a ISSA explicita que a boa governanca se baseia nos principios de
accountability, transparéncia, previsibilidade, participacdo e dinamismo, sendo associadas a
eles as diretrizes de boa governanga que consistem em padrdes profissionais reconhecidos
internacionalmente na gestdo da seguridade social (ISSA, 2019). Assim, a partir dos principios,

diretrizes gerais sao estabelecidas, como disposto no quadro abaixo.

Quadro 7

Diretrizes de governanca da ISSA

Principios Diretrizes

Diretriz 1. Poderes e responsabilidades do conselho e da gestdo

Diretriz 2. Clareza nos poderes e responsabilidades delegadas do conselho e da gestdo
Diretriz 3. Independéncia politica do conselho e da gestdo

Diretriz 4. Adequacdo e competéncia do conselho e da gestdo

Diretriz 5. Responsabilidade juridica dos membros do conselho e da administragdo
Diretriz 6. Planejamento estratégico

Diretriz 7. Gest&o de riscos

Diretriz 8. Gestdo de investimentos

Diretriz 9. Sustentabilidade financeira dos programas

Diretriz 10. Governanga digital

1.1 Accountability



https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174442
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174443
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174444
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174445
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174446
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174448
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174449
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174451
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174452
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180086

57

Diretriz 11. Gestdo de desempenho

Diretriz 12. Sistemas internos e externos de controle

Diretriz 13. Politica de divulgagdo

Diretriz 14. Codigo de conduta

Diretriz 15. Comunicar-se com as partes interessadas

Diretriz 16. Relatorios publicos

Diretriz 17. Deveres e responsabilidades de membros e beneficiarios

Diretriz 18. Direitos e privilégios de membros e beneficiarios

Diretriz 19. Mantendo as partes interessadas informadas

Diretriz 20. Aplicago consistente de decisdes do conselho

Diretriz 21. Participagdo de stakeholders

Diretriz 22. A gestdo de iniciativas de stakeholders

Diretriz 23. Implementacdo de regras e regulamentos para a legislacdo, politica ou
decreto

1.5 Dinamismo Diretriz 24. Lideranga e inovagdo na institui¢do

Diretriz 25. Respondendo as necessidades em evolucdo do publico e a um ambiente em
mudanca

1.2 Transparéncia

1.3 Previsibilidade

1.4 Participagdo

Fonte: ISSA (2019).

Além dos referencias de governanga internacionais para sistemas de previdéncia, a
Secretaria de Previdéncia, vinculada ao Ministério da economia, implementou o Programa de
Certificacdo Pré-Gestdo RPPS para avaliacdo e certificacdo da gestdo dos regimes proprios de
previdéncia social e que prevé em sua estrutura dimensdes e praticas de governanca corporativa

aplicaveis aos RPPSs.

2.5.3 Diretrizes do Programa de Certificacdo Pro-Gestéo

O Programa de Certificagdo Institucional e Modernizagdo da Gestdo dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social, o Pro-Gestdo RPPS, foi implementado pelo 6rgdo de
fiscalizacdo do governo central. De acordo com 0 MF, com o intuito de possibilitar o avanco
da gestdo, a melhoria dos controles dos ativos e passivos previdenciarios, a transparéncia com
seus segurados e sociedade e o alcance de melhores padrdes de desempenho pelos RPPSs, a
Sprev editou a Portaria n® 185 (MPS, 2015), que instituiu o Programa de Certificacdo
Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos RPPSs — Pro-Gestédo RPPS.

O Programa envolve a certificagcdo que, segundo o seu manual, compreende 0 processo
de reconhecimento da exceléncia e das boas praticas de gestdo em que se atesta a qualidade
dessa gestdo, e que deve ser realizada por entidade externa credenciada que avalia e atesta que
0 RPPS esta de acordo com determinadas normas de referéncia (Sprev, 2018b, p. 05).

Embora o Pro-Gestdo nao seja um guia especifico de boas préaticas de governanga, nele,
a melhoria da governanca do RPPS esté prevista e tem por finalidade assegurar os direitos dos

segurados e interesses do ente federativo instituidor, além de garantir a adequada gestdo dos


https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174447
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174450
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174454
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174455
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180087
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174456
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174459
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174460
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180088
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174461
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180089
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180089
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180090
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180090
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174465
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174465
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/174466
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180091
https://ww1.issa.int/guidelines/gg/180091
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ativos e o0 atendimentos aos preceitos legais estabelecidos pelo 6rgéo regulador central (Sprev,

2020a), garantindo, assim, o equilibrio financeiro e atuarial e a consequente sustentabilidade
dos RPPSs, conforme prevé a Lei n® 9.717 (Brasil, 1998c).

No que se refere as acOes relacionadas a governanca corporativa aplicada aos RPPSs,

as dimensoes e acOes propostas pelo Pro-Gestdo estdo detalhadas no Quadro 8.

Quadro 8
Dimensdes e acdes propostas pelo Pro-Gestao
Dimensdes Definicio Acles ]
1.1 - Mapeamento das Atividades das Areas
de Atuacgdo do RPPS )
. o . 1.2 - Manualizacdo das Atividades das Areas
Conjunto de politicas e procedimentos de x
uma organizacdo para garantir uma de Atuacdo do RPPS
org ¢ P g _— 1.3 - Capacitagdo e Certificacdo dos Gestores
1 - Controle razoavel certeza de que 0s seus objetivos . < .
- L e Servidores das Areas de Risco
Interno estratégicos, operacionais, de

conformidade e de evidenciacdo sejam
atingidos

1.4 - Estrutura de Controle Interno

1.5 - Politica de Seguranga da Informacéo
1.6 - Gestdo e Controle da Base de Dados
Cadastrais dos Servidores Publicos,
Aposentados e Pensionistas

2 - Governanga
Corporativa

Conjunto de processos, politicas e normas
aplicados a uma organizacdo com o
objetivo de consolidar boas praticas de
gestdo e garantir a protegéo dos interesses
de todos aqueles que com ela se
relacionam, interna e externamente,
aumentando a confianga de seus
investidores e apoiadores.

2.1 - Relatdrio de Governanca Corporativa
2.2 - Planejamento

2.3 - Relatdrio de Gestdo Atuarial

2.4 - Codigo de Etica da Instituigio

2.5 - Politicas Previdenciarias de Saude e
Seguranca do Servidor

2.6 - Politica de Investimentos

2.7 - Comité de Investimentos

2.8 - Transparéncia

2.9 - Definigéo de Limites de Alcadas
2.10 - Segregacdo das Atividades

2.11 - Quvidoria

2.12 - Diretoria Executiva

2.13 - Conselho Fiscal

2.14 - Conselho Deliberativo

2.15 - Mandato, Representacdo e Recondugéo
2.16 - Gestdo de Pessoas

3 - Educacéo
Previdenciaria

Conjunto de agdes de capacitacdo,
qualificacdo, treinamento e formacéo
especifica ofertadas aos servidores
publicos do ente federativo, da unidade
gestora do RPPS, aos segurados e
beneficiarios em geral, aos gestores e
conselheiros e aos diferentes profissionais
que se relacionam ou prestam servicos ao
RPPS.

3.1 - Plano de Acéo de Capacitacdo
3.2 - Agdes de Didlogo com os Segurados e a
Sociedade

Fonte: Sprev (2018b).

Os sistemas de previdéncia sdo responsaveis por recebimento das contribuicdes, calculo
e acompanhamento da situacdo atuarial, gestdo de passivos, estratégias de investimento,
conformidade e transparéncia, visando garantir os beneficios dos participantes (OCDE, 2009).



2.6 MODELO TEORICO E HIPOTESES DA PESQUISA

59

De acordo com Mpinga e Westerman (2017), agéncias internacionais como OCDE e

ISSA emitiram regulamentos e diretrizes de boas praticas de governanca sistemas de seguridade

social. Em relacdo as préaticas de governanca, as diretrizes e recomendagdes desses referenciais

de governanca da OCDE, ISSA e do Manual Pro-Gestdo, em nivel nacional, se mostraram

congruentes, sendo compiladas as praticas de governanca corporativa aplicaveis aos RPPSs.

Dentre as diretrizes contempladas nos referenciais de governanca previdenciaria, destacam-se

0 gerenciamento de riscos, 0 controle interno e externo, a gestdo de investimentos, a solidez

atuarial, a politica de divulgacdo e transparéncia, a participacdo dos stakeholders, a

independéncia politica e a lideranca e inovacdo previdenciaria. Essas diretrizes sdo definidas

no Quadro 9.

Quadro 9

Diretrizes de governanca previdenciaria

Diretrizes de
governanca

Definigéo

Fonte

Gestao de Riscos
Operacional (GR)

Implementacéo de politicas e medidas para enfrentar os
riscos que surgem das atividades de seguridade social.

Bogoni e Fernandes
(2011); Rodrigues,
Furtado e Lima (2019)

Controle Interno e
Externo (CIE)

Sistema de informac&o e avaliacdo da organizagdo, com a
finalidade de assegurar 0 cumprimento das leis,
regulamentos, normativos internos e diretrizes de
planejamento.

Martins (2015), Sprev
(2019Db)

Gestdo de
Investimentos (GI)

Gestdo dos recursos pelos gestores visando garantir a
obtencdo do desempenho necessario ao equilibrio atuarial,
sua liquidez e solvéncia.

Bogoni e Fernandes
(2011)

Solidez Atuarial (SA)

Desenvolvimento de politicas e a¢Bes voltadas ao equilibrio
financeiro e atuarial do RGPS e dos RPPS. Medidas
atuariais definidas e documentadas para aumentar a

Rodrigues, Furtado e
Lima (2019), ISSA

responsabilizacdo, a transparéncia e a previsibilidade para | (2019)
obtencdo dos retornos sobre investimentos.

RE|¢:it_0rIOS Pablicos e Meios adequados e eficientes de divulgacdo das

Politica de . ~ . ,

Divulgacio e !nformagoes rel_evantes para as partes interessadas, além das | Sprev (2019b)

transparéncia (RP) impostas por leis ou regulamentos.
Efetiva participacdo dos beneficiarios no acompanhamento

Particinacio dos da gestdo do RPPS pode oferecer maior protecdo aos fundos

hag previdenciarios, em observancia aos principios do equilibrio | Sprev (2019b)

Stakeholders (PS)

financeiro e atuarial e da eficiéncia e economicidade na
utilizagdo dos recursos publicos.

Independéncia
Politica (IP)

Independéncia politica para exercer as atividades sem
interferéncia politica.

(Andonov, 2018); ISSA
(2019)

Lideranca e Inovacdo
na Instituicdo (LI)

Ambiente favordvel a inovacdo, mantendo a organizacdo
engajada e voltada para o futuro, pronta para as
oportunidades e preparada para enfrentar riscos e desafios.

Rodrigues, Furtado e
Lima (2019), ISSA
(2019)

Fonte: Elaborado pela autora.
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Nesta pesquisa, 0 conceito a ser adotado para a governanca previdenciaria corresponde ao

definido pela ISSA (2019), que a define como a forma como os gestores utilizam seus poderes

para alcancar os objetivos da instituicdo, projetando, implementando e inovando politicas e

processos envolvendo seus stakeholders em prol do desempenho e sustentabilidade dos fundos.

Assim, foram identificadas as principais diretrizes e praticas de governanca que correspondem as

variaveis independentes da pesquisa (variaveis explicativas), detalhadas no Quadro 10.

Quadro 10
Variaveis explicativas da pesquisa

Préticas de
Governanca

Diretrizes de
governanca

Descricéo

Referéncias

Prevencéo e controle
de corrupcéo e fraude
em contribuicGes e

Legislacdo, politica ou decreto devem
definir os poderes e responsabilidades
dos gestores e conselheiros; além de
estabelecer critérios e limites para a

Sprev (2019b), ISSA
(2019), OCDE (2009),
Ammann e Zingg (2010)
Yermo (2008), Ammann

Gerenciamento | beneficios tomada de decisdes relativas a atos
de Risco (GR_SEGR) administrativos que envolvam recursos e Ehmann (2017)
; - ; . Adekunle et al. (2019)
operacional orgamentarios ou financeiros do RPPS.
(GR) Cadigo de ética ou conduta deve ser OCDE (2009), ISSA

Codico de Etica elaborado para definir metas, padrdes de (2019),
(GR gC ET) integridade e honestidade aos Hess (2005),
- funcionarios e mecanismos para impedir | Sprev (2019b), Ammann
os conflitos de interesse. e Ehmann (2017)
Avaliacéo de — - ISSA (2019), Sprev
desempenho Av_allagao periddica _de desempenho pela (2019b), Impavido
Controle Interno unidade de controle interno.
(CIE_REL.CI) (2002)
e Externo (CIE) = — -
Certificagdo por O 6rgdo regulador deve ser responsavel
s . SR OCDE (2009), Sprev
6rgéo regulador pela supervisao e fiscalizacdo do fundo (2019b)
(CIE_CRP) previdenciario.
Diversificacdo da Diversificacdo da carteira de
Carteira de investimentos para maximizar o retorno Hess (2005), ISSA
. o (2019), Dobra e Lubich
Investimento de longo prazo dos fundos e mitigar os (2013)
(GI_DIV.CART) riscos de investimento.

Conhecimento
técnico dos membros

O corpo diretivo deve possuir
qualificacdo e experiéncia adequada para

OCDE (2009), ISSA
(2019), Dobra e Lubich

do comité auxiliar em decis6es como o desenho da (2013), Ammann e
(GI_C.TEC) estratégia de investimento. Ehmann (2017)
Politica de Definir diretrizes e estratégias de ISSA (2019), Sprev
x . . . . (2019b), Ammann e
Gestao de investimento investimento para obter o retorno
X e L Ehmann (2017), Albrecht
Investimentos (GI_P.INV) minimo exigido a longo prazo.
(GI) i i i _ _ et al. (2_007)
L Existéncia de comité de investimentos Hess e Impavido (2003),
Comité de S X
. . especializado, separado do conselho de Ammann e Zingg (2010),
Investimentos administragéo, que permite a tomada de Ammann e Ehmann
(GI_COMITE) 640, que p

decisdo rapido e mais eficiente.

(2017), Xu et al. (2019)

Consultoria técnica
sobre Gestdo de
investimentos
(GI_CONS)

A gestdo pode delegar suas fun¢es a um
subgrupo da diretoria, diretores no nivel
gerencial e/ou a prestadores de servigos,
desde que as funcfes sejam bem
definidas, documentadas, limitadas no
tempo e sujeitas aprovacdo da diretoria.

ISSA (2019), OCDE
(2009)
Ammann e Ehmann
(2017)

(Continua)
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Diretrizes de
governanca

Praticas de
Governanca

Descricéo

Referéncias

Solidez Atuarial
(SA)

Amortizacdo do

Amortizacdo de déficits atuariais para

déficit atuarial garantir a sustentabilidade dos regimes Sprev (2020a)
(SA_AMRTZ) de previdéncia.

Repactuacdo de Repactuacdo de aliquotas para garantir a

aliquotas sustentabilidade financeira do regime de Sprev (2020a)
(SA_R.ALIQ) previdéncia.

Relatérios
Publicos e
Politica de
Divulgacéo e
transparéncia
(RP)

Nivel de publicacdo
de Relatdrios
especificos dos
RPPSs
(RP_REG.ENV)

Publicacdo de informacdes relevantes
sobre os objetivos do fundo, sua agenda
para atingir os objetivos do plano.

Sprev (2019b), OCDE
(2009),
Hess (2005), Ammann e
Zingg (2010), Ammann e
Ehmann (2017)

Relatério de
Governanca
Corporativa
(RP_REL.GOV)

O corpo diretivo deve prestar contas aos
membros e beneficiarios do regime de
previdéncia, seus conselhos e as
autoridades competentes sobre suas
praticas e gestdo.

Clark (2004), Ammann e
Zingg (2010), ISSA
(2019), OCDE (2009),
Sprev (2019b)

Participacdo dos
Stakeholders
(PS)

Participacdo dos
Stakeholders
(PS_OUV)

Canais de comunicag&o e informacdes
devem ser estabelecidos para garantir a
transmisséo efetiva e oportuna de
informacdes.

OCDE (2009), ISSA
(2019), Sprev (2019b)

Independéncia do
conselho para
interferéncia politica

Legislacdo, politica ou decreto devem
prever a representacdo das diferentes
partes interessadas no conselho da

ISSA (2019), Sprev
(2019b), Hess (2005),
Gouveia (2017), Anzia e
Moe (2019), Groves

Independéncia (IP_REP.CF) instituicdo.
P (2014)
Politica (IP) —
Independéncia da ;
N x Hess (2005), Jackowicz e
gestdo para a A escolha dos representantes ndo deve :
: o . P . - Kowalewski (2011),
interferéncia politica | ser suscetivel & interferéncia politica. ISSA (2019)
(IP_SELEC)
Adequagdo e Os membros do conselho devem possuir | OCDE (2009), Ammann
competéncia dos um conjunto de habilidades e e Ehmann (2017), ISSA
membros do conselho | qualificacbes que favorega a atuacéo do (2019), Mitchell et al.
(LI_CERT.MB) 0rgdo na execucao de suas funcoes. (2008), e Hess (2005)
OCDE (2009), ISSA
x O diretor deve ser competente e possuir o (2019), Mitchell et al.
Adequagédo e heci - .
_ competéncia do con emm_entp n_ec~essar|o para assumir o (200_8),
Lideranca e diretor cargo na instituicdo de seguridade social | Ammann e Zingg (2010),
Inovagdo na (LI_DIR.CERT) e estar sujeito a padrées minimos de Clark (2004),

Instituicdo (LI)

adequagcéo.

Hess (2005), Andonov et
al. (2018)

Planejamento
estratégico aprovado
pelo conselho
(LI_P.EST)

A administragdo deve garantir um
processo de planejamento estratégico que
estabeleca as estratégias e planos de acéo
que abarquem as principais
responsabilidades da instituigdo para a
garantia da sustentabilidade financeira.

ISSA (2019), Sprev
(2020a)

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Diretrizes OCDE (2009), Guideline ISSA (2019), Pré-Gestao Sprev
(2020a) e demais autores.

Para mensurar o desempenho dos RPPSs (variaveis dependentes), foram utilizados os

indicadores de desempenho estabelecidos pela Secretaria de Previdéncia Social e que compdem

0 ISP, resumidos no Quadro 11.
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Quadro 11
Variaveis de desempenho (variaveis dependentes) e suas referéncias
Indicador Descricao Referéncia
Avalia o grau de cobertura das despesas | Sprev (2019c,
Indicador de suficiéncia do RPPS (razdo do valor anual de 2020h),
financeira (IND SF) receitas pelo valor anual de despesas | Matkin et al.
Desempenho previdenciarias) (2019)
Financeiro Avalia a capacidade do RPPS de
Indicador de acumulacéo de acumular recursos (razdo do acréscimo | Sprev (2019c,
recursos (IND ACUM) ou decréscimo anual das aplicagdes de 2020b)
recursos)
. A Sprev (2019c,
Desempenho Indlcador_de cobertyra dQ? . ﬁ‘eﬁli?cioz S?rlavzeér;ua da?s0 gﬁpc(;gaii 2020b)’
Atuarial compromissos previdenciarios financeiras de disponibilidades pelas Matkin et al.
(IND COB) o ” (2019), Foltin
provisdes matematicas) (2018)

Fonte: Sprev (2019c, 2020b) e Matkin et al. (2019).

Coggburn e Kearney (2010) argumentam que o subfinanciamento dos fundos
previdenciarios e 0 acumulo de passivos sdo decorrentes de premissas de calculos atuariais mal
definidos, mas escolhas de investimento, contribui¢des diferidas do empregador e ativos de
fundos desviados de sua finalidade.

O foco em torno da crise previdenciaria tem sido, portanto, a correcdo desse
subfinanciamento e a garantia da solidez financeira dos sistemas de previdéncia publicos
(Foltin, 2018), o que tem exigido dos governos e formuladores de politicas publicas uma
atencdo redobrada ao desempenho destes fundos (Jog, 2018), incluindo os aspectos de sua
governanca, na busca por sua sustentabilidade.

Ammann e Zingg (2010) apontam que o design da gestdo de riscos esta fortemente e
positivamente relacionados ao desempenho do investimento dos fundos dos sistemas publicos
de previdéncia (Ammann & Zingg, 2010). Para o controle e prevencdo de fraudes nos
beneficios, de acordo com as diretrizes da OCDE, dentro da estrutura de governanca dos fundos,
deve haver uma identificacdo e separacdo claras das responsabilidades operacionais e de
supervisdo (OCDE, 2009); e uma legislacdo, politica ou decreto deve definir os poderes e
responsabilidades do conselho e da administracdo de forma claramente delineada; néo
permitindo ambiguidade ou conflito de interesses (ISSA, 2019).

Impavido (2002) afirma que o gerenciamento continuo de grandes planos deve ser
delegado a um ou mais gestores que devem se reportar ao conselho regularmente, devendo
as funcdes e responsabilidades serem claramente definidos e incluidos nos conjuntos de
regulamentos relevantes. E, embora os fundos bem administrados ndo sejam imunes a

desvios, estabelecer as responsabilidades dos gestores, conselho de administracdo e o
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comité de investimentos, pode garantir a tomada de decisdo mais eficaz e eficiente.
Ammann e Zingg (2010). Nesse sentido, as regras e regulamentos devem estar expressos em
Caodigo de Conduta interno ou Cddigo de ética e também podem estar regulados por legislacéo
que define os poderes e as responsabilidades dos membros do conselho e do gestor. Assim, as

variaveis identificadas sdo:

Figura 2

Praticas de Gestao de Riscos Operacional

Gerenciamento
de Riscos
Operacional
(GR)

Legislacdo, politica ou decreto que define poderes e
responsabilidades dos gestores (GR_SECREG) \

Cadigo de ética ou conduta define padrdes de integridade /
para evitar conflitos de interesse (GR_C.ET)

Fonte: Elaborada pela autora.

Segundo Yermo (2008), os riscos refletem as variaveis que impedem um fundo de
atingir os objetivos esperados de obter ganhos de aposentadoria satisfatorios. Esses riscos estao
relacionados as vulnerabilidades operacionais e monetarias dos fundos de sistemas publicos de
previdéncia (Adekunle et al., 2019).

Assim, a administracdo deve propor politicas e medidas que assegurem a identificacao
dos riscos, sejam eles estratégicos, politicos, econémicos, regulatérios ou até mesmo
demograficos, inerentes a instituicdo e deve implementar salvaguardas e medidas para mitigar
o0 impacto de longo prazo e de curto prazo desses riscos sobre: (a) a sustentabilidade financeira
do plano; (b) financiamento dos investimentos; (c) contribuicdes dos membros e beneficios dos
membros; e (d) os recursos humanos e a infraestrutura de TIC e assegurar a aplicacdo justa,
consistente e ndo discriminatoria das decisdes do conselho (ISSA, 2019).

Em suas diretrizes de governanca, a OCDE estabelece que a implementacdo de um
sistema adequado de controle e gerenciamento de riscos que estabeleca os procedimentos
organizacionais e administrativos, incluindo a auditoria interna é necessario; e que o0s controles
estabelecidos devem incluir avaliagdo de desempenho (OCDE, 2009).

O controle interno é um sistema de informacéo e avaliagdo da organizacdo que visa
garantir o cumprimento da legislacdo e normativos das instituicbes. Na instituicdo de
previdéncia social, o controle interno deve monitorar e avaliar a adequagdo dos processos as

normas e procedimentos estabelecidos pela gestdo para garantia da conformidade por parte do
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6rgdo diretivo e conselhos (ISSA, 2019; Sprev, 2020ab).

No setor publico, os sistemas de controle interno estdo fundamentados no art. 59 da Lei
de Responsabilidade Fiscal (Brasil, 2000), nos artigos 31, 70 e 74 da Constituicdo Federal
(Brasil, 1988) e nos artigos 76 a 80 da Lei n° 4.320 (Brasil, 1964). Impavido (2002) postula
que as avaliagbes de desempenho devem ser periddicas e conduzidas de forma
independente. Ja as diretrizes de boa governanca da ISSA estabelecem ainda que a avaliacdo
periddica de desempenho pela unidade de controle interno deve estabelecer um conjunto de
indicadores claramente definidos para medir a eficiéncia e eficacia das acdes para a melhoria
do desempenho da instituigdo (ISSA, 2019).

Além do controle interno, o controle externo também é uma diretriz de governanca
predita nos referenciais de governanca. Jackowicz e Kowalewski (2012) ressaltam que um
grande corpo da literatura em contabilidade concentra-se no papel dos auditores e controle
externo na prevencao de fraudes e que a auditoria externa em muitos estudos é proxy da boa
governanga e, portanto, presume-se que esteja positivamente relacionada ao desempenho dos
RPPSs. No Brasil, 0 6rgéo regulador dos Regimes Proprios de Previdéncia social € a Secretaria
de Previdéncia Social do Ministério da Economia, que emite normatizacdes quanto a
operacionalizacdo e fiscalizagdo das atividades dos regimes de previdéncia. Assim,
considerando a importancia do controle interno e externo e as recomendagdes dos referenciais

de governanca, as variaveis selecionadas sdo apresentadas.

Figura 3
Praticas do Controle Interno e Externo

Avaliacao periddica de desempenho pela

unidade de controle interno. (CIE REL.CI) \

O orgdo regulador deve supervisionar e /

fiscalizar o fundo previdenciério. (CIE_CRP)

Controle
Interno e
Externo (CIE)

Fonte: Elaborada pela autora.

Assim como a realizacdo de auditoria externa € um proxy de boa governanca e pode
influenciar o desempenho dos RPPSs, a adequada gestéo dos investimentos também pode afetar
0 desempenho dos regimes. 1sso porque os ativos dos fundos devem ser geridos com prudéncia
para obter um retorno satisfatorio dos investimentos para garantir a seguranca dos ativos e

consequente a liquidez do fundo (Ammann & Zingg, 2010).
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Hess (2005) salienta que os fundos de sistemas publicos de previdéncia podem obter
retornos mais baixos do gque as aposentadorias privadas em funcéo da interferéncia politica
seja no sentido de realizarem investimentos direcionados que visem beneficios locais, seja
pela escolha de gerentes de investimento baseada em conexdes politicas e ndo em
conhecimento; que podem levar a decisdes que ndo alcancem ganhos de escala e
prejudiquem o desempenho dos fundos.

A fim de maximizar o retomo de longo prazo dos fundos e mitigar os riscos de
investimento, a gama de instrumentos permitidos para investimentos deve ser suficientemente
diversificada, garantindo que a carteira de investimentos esteja de acordo com os padrdes do
mercado (ISSA, 2019). No entanto, ha que, segundo Alcrecht (2004) e Dobra e Lubich
(2013), a maioria dos sistemas publicos de aposentadoria opera sob leis ou restricdes
especificas, que geralmente especificam a natureza dos investimentos permitidos ou
restricdes sobre a porcentagem do portfélio de um sistema que pode ser investido em
determinadas classes de ativos. Logo, a melhor composicéo da carteira de investimentos pode
garantir melhor desempenho.

Ainda no que se refere a gestdo dos investimentos, € aconselhavel que o corpo diretivo
possua qualificacdo e experiéncia adequada para auxiliar em decisdes como o desenho da
estratégia de investimento e, caso nao possuam, estes devem buscar o aprimoramento por meio
de treinamento ou buscar a contratacdo de especialista para subsidia-los (OCDE, 2009).

Postula as diretrizes de boa governanca da ISSA (2019) que a diretoria e a geréncia
devem possuir o conhecimento e especialidade técnica para determinar mérito e o risco das
propostas de investimento e se elas atendem a devida diligéncia (ISSA, 2019). Clark (2004)
explicita que um bom modelo de governanca de sistemas publicos de previdéncia deve
combinar as habilidades disponiveis de administradores e curadores a regras e
procedimentos bem definidos para a tomada de decisdes mais assertivas. No entanto, caso
se constate a falta experiéncia suficiente para a tomada de decisdes totalmente informadas, a
gestdo pode delegar suas funcdes a prestadores de servigos externos, desde que essas funcdes
delegadas sejam bem definidas, documentadas, limitadas no tempo e sujeitas a reviséo e
aprovacao da diretoria (OCDE, 2009; ISSA, 2019), favorecendo a gestéo e a tomada de decisdes
e consequente melhor desempenho dos fundos (Ammann & Zingg, 2010).

Vale ressaltar que a responsabilidade de gerenciamento e superviséo final ndo pode ser
delegada e o conselho fiscal deve manter a responsabilidade final pela penséo mesmo quando

delegar determinadas fungdes a prestadores de servicos externos (OCDE, 2009).
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Além disso, para exercer a boa governanca, os fundos devem alinhar sua estratégia de
investimento ao objetivo de financiamento e & capacidade de assumir riscos para obter o retorno
minimo exigido a longo prazo (Ammann & Zingg, 2010), e estabelecer uma Politica de
Investimentos como um processo estratégico, haja vista que a adequada administracdo dos
ativos € fundamental para garantir bons resultados e assegurar a sustentabilidade (Sprev,
2020a).

Ammann e Ehmann (2017) afirmam que a definicdo de metas e orientacdo voltada a
resultados sdo necessarias para cumprir a boa governanca. Os referidos autores avaliaram a
relagdo entre governancga, desempenho de investimentos e desempenho e alocagéo de ativos de
sistemas publicos de previdéncia na Suica, e 0s achados demonstram que a definicdo de metas
e a estratégia de investimento estdo fortemente e positivamente relacionados ao desempenho
médio do investimento. Adekunle et al. (2019) afirmam ainda que os gestores de sistemas
publicos de previdéncia devem elaborar uma estratégia solida de investimento para estimular a
consecucdo dos objetivos de curto prazo (menos de trés anos), médio prazo (trés a dez anos) e
longo prazo (mais de dez anos), o que também é uma diretriz apontada pela OCDE (2009) em
seu Manual de Governanca para fundos de pensao.

Do ponto de vista da estrutura organizacional, Ammann e Zingg (2010) e Ammann e
Ehmann (2017) incluem como pratica de governanca a existéncia de um comité de
investimentos especializado, separado do conselho de administragdo, que permite um processo
de tomada de decisdo rapido e mais eficiente; além do acompanhamento e revisdo regular da
estratégia de investimento, e o retorno minimo exigido através da avaliacdo atuarial. Em sua
pesquisa Xu et al. (2019), demonstram que as evidéncias empiricas indicam que a existéncia de
um Comité de Investimentos pode melhorar o desempenho dos fundos. Foram selecionados,

portanto, as seguintes variaveis quanto a gestdo de investimentos:
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Figura 4
Praticas de Gestdo de Investimentos

Diversificacdo da carteira para maximizar retorno
de longo prazo (GI_DIV.CART)

Corpo diretivo possui qualificacdo e

conhecimento técnico (GI_C.TEC) \

Politica de investimentos para definir estratégias >

de investimento (GI_P.INV)
Comité de investimentos separado do Conselho /

para decisdes mais eficiente (GI_COMITE)

Gestdo de
Investimentos
(G

Consultoria Técnica sobre Gestao de
investimentos (GI_CONS)

Fonte: Elaborada pela autora.

Considerando que os regimes de previdéncia devem gerir seus ativos de forma a garantir
0s ativos necessarios para cobrir os passivos a longo prazo, a avaliacdo atuarial regular deve ser
uma pratica de governanca para garantir a sustentabilidade financeira dos RPPSs. Isso porque,
de acordo com Matkin et al. (2019), a avaliacao atuarial se refere ao processo de avaliagdo
de ativos e passivos em um plano de aposentadoria, sendo 0s passivos de pensédo avaliados
em termos de pagamentos de aposentadoria que os planos de pensdo devem fazer para
participantes e seus beneficiarios no futuro e deve estabelecer o valor presente dos
pagamentos futuros de aposentadoria e desenvolver uma estratégia de economia para
suavizar os custos orcamentarios dos beneficios de pensdo. Ainda segundo os referidos
autores, os resultados das avaliac@es atuariais ttm efeito matematicamente deterministico sobre
0s passivos de pensdo e os requisitos de contribuicdo para os segurados e, caso a avalia¢ao
for subestimada, um déficit significativo pode se instalar e sua reversao nao se da de forma
rapida.

As recomendacdes do Manual Pro-Gestéo definem que o Relatorio de Gestéo Atuarial
é uma ferramenta de monitoramento dos resultados atuariais e de gerenciamento dos RPPSs
(Sprev, 2020a) e o guia de governanga da ISSA estabelece como uma de suas diretrizes que
o conselho, a partir das avaliagfes atuariais, deve ainda implementar medidas para garantir
a sustentabilidade financeira do regime de previdéncia social (ISSA, 2019).

No Brasil, 0 antigo Ministério da Previdéncia Social, hoje Secretaria de Previdéncia
define que, no caso de uma avaliagdo atuarial deficitaria do regime de previdéncia, este deve

implementar um plano de amortizacédo e a repactuacdo de aliquotas para equacionamento do
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déficit apresentado sendo que o governo continua tendo a responsabilidade de cobrir as
insuficiéncias financeiras dos RPPSs (Barros filho, 2020). Nessa perspectiva, as variaveis
relacionadas praticas de governanca previdenciaria voltadas a solidez atuarial dos regimes de
previdéncia foram a existéncia de amortizacdo de déficit atuarial e a repactuacdo de aliquotas

pelos entes.

Figura 5

Praticas da Solidez Atuarial

Amortizago de déficits atuarial

(SA_AMRTZ2)
Solidez

Atuarial (SA)

Repactuacdo de aliquotas
(SA_R.ALIQ)

Fonte: Elaborada pela autora.

Outras préaticas de governanca estabelecidas nos referencias esta relacionada a
transparéncia dos atos praticados pela gestdo dos regimes de previdéncia. De acordo com
Impavido (2002) a governanga ndo pode ser melhorada sem um sistema de
responsabilidade; e a separacdo entre propriedade e administracdo que determina que 0
corpo diretivo se reporte as partes interessadas.

Embora a prestacdo de contas possa ter diversos destinatarios, como 0s 6rgaos
reguladores, sdo os membros e beneficiarios dos regimes de previdéncia que continuam
sendo os principais destinatéarios das informacdes sobre atividades e resultados importantes
(Ammann & Zingg, 2010). E as ferramentas que garantem a prestacdo de contas adequada
sdo os relatdrios publicados, que, segundo Clark (2004), devem ser precisos, oportunos e
claros e consistente com a divulgacdo completa para as partes interessadas.

A publicacdo dos relatorios com precisdo e de maneira oportuna informa as partes
interessadas e o publico em geral sobre a situacdo da instituicdo de previdéncia social e suas
operacgdes (ISSA, 2019). Ela possibilita as verificagdes regulares de conformidade enquanto
praticas de governanca (Ammann & Zingg, 2010) bem como possibilita a avaliacdo regular do
cumprimento das leis, a verificagdo de conformidade e o monitoramento dos resultados dos
fundos (OCDE, 2009), o que pode limitar a agdo oportunista dos gestores, haja vista que

poderdo ser fiscalizados pelas partes interessadas.
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O Manual Pro-Gestdo especifica também como uma das préaticas de governanga que 0s
regimes de previdéncia no Brasil disponibilizem, em seu site, um Relatério de Governanga
Corporativa que deve ser aprovado pelo Conselho Fiscal e que deve conter dados importantes
sobre segurados, gestdo financeira, evolucdo atuarial, atividades institucionais e sobre gestdo
dos investimentos (Sprev, 2020a), sendo o envio de relatdrios especificos a Sprev e a publicacéo
do relatério de Governanga, préaticas de governanga definidas como varidveis na pesquisa.

Figura 6
Praticas de Relatérios Publicos e Politica de Divulgacgéo

Publicacédo de relatérios especificos

(RP_REG.ENVIO) \

Relatério de governanga /

(RP_REL.GOV)

Relatorios
Publicos e Pol. de
Divulgacéo (RP)

Fonte: Elaborada pela autora.

Além disso, para proporcionar a participacdo dos stakeholders, canais de comunicacao
de informacGes deve ser estabelecido um fundo para garantir a transmissao efetiva e oportuna
de informacdes (OCDE, 2009) e para a incentivar o intercambio e sugestfes sobre como a
instituicdo pode ser mais sensivel as suas necessidades de seus membros (ISSA, 2019).

Assim, preconizam a OCDE, ISSA e Pro-Gestdo que uma ouvidoria deve existir nos
regimes previdenciarios para prestar assisténcia aos membros e beneficiarios com a
apresentacdo e resolucdo de reclamacgdes contra a instituicdo de previdéncia social OCDE
(2009), ISSA (2019) e Pr6-Gestdo (Sprev, 2020a); haja vista que a Ouvidoria “é¢ um servigo
institucional para consultas, davidas, reclamacdes, dendncias, elogios e solicitagdes, que
proporciona uma via de comunicagdo permanente entre a instituicdo e as pessoas ou grupos que

nela possuem participagdo, investimentos ou outros interesses” (Sprev, 2020a).

Figura7

Pratica de participagdo de Stakeholders

Participacdo dos
Stakeholders
(PS)

Existéncia de canais de comunicacgdo das >
partes interessadas (PS_OUV)

Fonte: Elaborada pela autora.
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Dentre as praticas e estruturas de governanca, os Conselhos de Administracdo possuem
papel relevante, pois representam o 6rgao defensor dos direitos dos segurados e ente federativo,
tém caréater deliberativo e funcdo de gerir os recursos dos sistemas publicos de previdéncia e
supervisionar a administracdo (Anzia & Moe, 2019).

As diretrizes da ISSA (2019) postulam que a representacdo das partes interessadas pode
influenciar a administracdo e o0 gerenciamento do programa de seguridade social na
promulgacédo de decisdes do conselho que a administracdo é obrigada a implementar. Clark
(2007) aponta a composicdo do conselho como uma das questdes principais que afetam o
desempenho dos fundos previdenciarios.

A selecdo pode se dar por elei¢des nas quais os funcionérios publicos podem votar, por
indicacdo de representacdo sindical ou por nomeacg@es politicas. Entretanto, Gouveia
(2017); Anzia e Moe (2019) argumentam que 0s representantes nomeados por politicos
estaduais podem ter lealdade a esses politicos ou talvez ter ambicdes politicas e, portanto,
possibilitar a ocorréncia de conflito de interesses. Nesse sentido, Donaldo e Le Mire (2016)
argumentam que para se obter independéncia é necessario escolher pessoas capazes de agir de
forma independente e através da concepcdo e imposicdo de barreiras estruturais para inibir
conexdes consideradas ameacadoras ou inconsistentes com a independéncia.

Em suas pesquisas sobre governanca previdenciaria em sistemas publicos de
previdéncia, Impavido (2002) e Amann e Zingg (2010) sugerem que a composi¢ao e o tamanho
do conselho podem torna-lo ineficaz. Em sua pesquisa, Impavido (2002) postula que 0 nUmero
de membros do conselho deve ser limitado para maximizar a eficacia do conselho. Andonov et
al. (2018), que avaliaram como os politicos afetam a governanca das organizaces,
identificaram que a representacdo nos conselhos de fundos por funcionérios do estado esta
negativamente relacionada ao desempenho dos investimentos e que o0s conselhos dominados
pelos participantes eleitos do plano apresentam desempenho inferior devido a menor
experiéncia financeira desses administradores e no estudo de Jackowicz e Kowalewski (2012),
a relacdo direta entre composicédo e motivacao dos conselheiros no desempenho dos fundos de
pensdo poloneses foi observado.

De acordo com Impavido (2002), os fracos desempenhos dos investimentos estdo
vinculados a interferéncia politica indevida na decisdo de investimento de fundos em sistemas
publicos de previdéncia. Estudos como os de Andonov et al. (2018) e Hoepner e Schopohl (2015)
investigaram a questdo da pressdo politica sobre a tomada de decisdes financeiras dos fundos

sugerindo relacdo a alocacdo de ativos, desempenho, status de financiamento e despesas dos
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sistemas publicos de previdéncia.

No que se refere ao comportamento dos atores no &mbito dos mencionados conselhos,
Anzia e Moe (2019) salientam que os principais atores politicos, seus indicados e funcionarios
publicos envolvidos na governanca dos fundos de sistemas publicos de previdéncia tém
incentivos para se comportar de forma irresponsavel. Preocupagdes sobre os administradores
nomeados politicamente foram consideradas nos estudos de Hess (2005) e Mpinga e
Westerman (2017), uma vez que, quando esses sao nomeados, os politicos provavelmente
exercem sua influéncia e interferem na tomada de decisdes para obter ganhos politicos.

Em relacdo a independéncia politica, as seguintes praticas de governanca foram
identificadas e consideradas variaveis da pesquisa.

Figura 8
Praticas de Independéncia Politica

Representacdo no Conselho Fiscal
(IP_REP.CF)

Independéncia
Politica (IP)

Tipo de selegdo dos gestores
(IP_SELEC)

Fonte: Elaborada pela autora.

Ainda quanto aos atores envolvidos na governancga de fundos, Albrecht e Hingorani
(2004) expbem que a inexperiéncia dos membros do conselho pode resultar em efeitos diretos
indesejaveis para o desempenho financeiro dos fundos. Em seu estudo, Hess (2005) identificou
que as decisdes dos membros do conselho a respeito da alocacdo de ativos impactaram
negativamente o desempenho do investimento, sugerindo o conhecimento insuficiente por parte
dos membros do conselho de pensdo para tomar decisbes de investimento.
Complementarmente, Ammann e Zingg (2010) postularam que os sistemas publicos de
previdéncia devem ter um conceito de formacao educacional para seus curadores, regularmente,
para melhorar as competéncias essenciais de importancia para a gestdo dos fundos, o que
também foi evidenciado por Clark (2004), que apontou o treinamento continuo como vital para
desenvolver as habilidades do conselho. De acordo com as melhores praticas, recomenda-se
que os conselhos tenham individuos qualificados e experientes para a tomada de deciséo e
consequente protecdo dos fundos dos sistemas publicos de previdéncia.

Além dos conselheiros, o gestor deve garantir um alto nivel de integridade,
competéncia, experiéncia e profissionalismo (OCDE, 2009) e deve obter treinamento
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educacional regularmente para desenvolver ou melhorar as competéncias essenciais de
gestdo dos fundos (Ammann & Zingg, 2010).

Ammann e Zingg (2010), Hess (2005) e Andonov et al. (2018) em seus estudos
documentaram a fraca experiéncia dos diretores para assumir a gestdo dos fundos de
previdéncia; e Andonov et al. (2018) constatou que as diferencas de desempenho sédo
causadas por diferentes conhecimentos e experiéncias financeiras e que uma porcentagem
mais alta de administradores com experiéncia em gestao de ativos, obtiveram um retorno
mais alto em seus investimentos.

Adicionalmente a adequacdo e competéncia dos membros, enquanto pratica que visa a
inovacdo e melhor gestdo dos fundos previdenciarios, o Planejamento Estratégico é apontado
pelos referencias da ISSA e Pro-Gestdo. Segundo o guia da ISSA, a administracao deve garantir
um processo de planejamento estratégico que estabeleca as estratégias e os planos de acdo que
abarquem as principais responsabilidades da instituicdo para garantia da sustentabilidade
financeira; que deve ser submetido a aprovacdo do Conselho (ISSA, 2019). E essa rotina de
planejar, revisar e avaliar o planejamento dos regimes de previdéncia devem ser incorporados
pela unidade gestora do RPPS, conforme preconiza o Manual do Pro-Gestéo, e deve estabelecer
metas, responsabilidades e prazos, bem como os mecanismos de monitoramento qualitativo do

desempenho dos fundos (Sprev, 2020a).

Figura 9

Praticas de Lideranca e Inovacgao na instituicao

Certificacdo dos membros do Conselho

Fiscal (LI_CERT.MB) \

Certificacdo do Diretor (LI_DIR.CERT) L

Lideranga e
Inovagdo na
Instituicdo (LI)

Planejamento estratégico (L1_P.EST)

Fonte: Elaborada pela autora.

Assim, as pesquisas e 0s achados empiricos obtidos pelos diversos autores evidenciam
que a governanca, por meio de suas praticas, tem influéncia no desempenho dos RPPSs. Nesse

sentido, as seguintes hipoteses foram levantadas:
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Hipotese H1: A governanca previdenciaria exerce efeito/influéncia significativo no
desempenho financeiro dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social.

Hipotese H2: A governanca previdenciaria exerce um efeito/influéncia significativo no

desempenho atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Outros fatores também sdo apontados pelos pesquisadores como estando exercendo
impacto do desempenho dos fundos, como o tamanho dos ativos do fundo que estao fortemente
e positivamente relacionados ao desempenho (Ammann & Zingg, 2010). Os ativos sao
frequentemente usados como uma medida do tamanho de sistema, riqueza ou outros
recursos e, na medida em que sistemas maiores podem capitalizar tais eficiéncias ou economias
de escala em relacdo as atividades de investimento, ha uma relacéo positiva entre o tamanho do
sistema e 0 desempenho financeiro (Albrecht et al., 2007), e, segundo Clark (2004), um
tamanho maior permite o emprego e a retencdo de funcionarios de planos altamente
qualificados e experientes, o que uniformiza a distribuicdo de conhecimentos entre fundos,
consultores e prestadores de servigos.

Considerando as praticas e variaveis identificadas a partir dos referenciais de
governanca e da literatura e pesquisas sobre a governanca e o desempenho dos RPPSs, propde-

se 0 modelo tedrico evidenciado na Figura 10.
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Figura 10
Modelo tedrico
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Fonte: Elaborada pela autora.
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3 METODO

Esta secdo visa apresentar as estratégias metodologicas que foram adotadas para atingir
0 objetivo principal e os especificos da pesquisa, bem como a natureza da pesquisa e 0S

procedimentos de coleta e analise dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Kuhn (1992) estabelece que um paradigma corresponde a um conjunto de crengas,
valores e técnicas compartilhadas por membros de determinada comunidade cientifica e que
revelam opc¢bes ontoldgicas, epistemoldgicas e metodoldgicas de determinado grupo de
pesquisadores. Esta tese adota os pressupostos ontoldgicos e epistemoldgicos do paradigma
positivista como referéncia que norteara a pesquisa, visto que essa abordagem valoriza a criacdo
de modelos que reflitam uma determinada realidade (Saccol, 2009). Para atingir os objetivos
geral e especifico propostos, com relacdo a natureza, a pesquisa sera classificada como
guantitativa que, segundo Malhotra (2001, p. 155), é a pesquisa que procura quantificar os

dados e aplica alguma forma da analise estatistica sobre eles.

3.2 UNIVERSO, POPULACAO E DEFINICAO DA AMOSTRA

O objetivo geral da tese é analisar se a ado¢do das praticas de governanca previdenciaria
influenciam o desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social,
evidenciando se a governanca previdenciaria é preditora do desempenho desses regimes.

Visando atender ao objetivo geral, foram tracados os seguintes objetivos intermediarios
para esta finalidade: 1. Identificar as praticas de governanga aplicaveis aos RPPSs, a partir de
referenciais de governanca adequados ao contexto previdenciario; 2. Levantar as informagdes
relativas ao desempenho financeiro, atuarial e de acimulo de recursos dos municipios que
possuem RPPS; 3. Construir, a partir das melhores praticas de governanga para sistemas
publicos de previdéncia, um indice de governanca previdenciaria aplicavel aos RPPSs; e 4.
Avaliar o efeito das praticas de governanca nos desempenhos financeiro e atuarial dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social.

No Brasil, os RPPSs que tratam das aposentadorias dos servidores publicos sdo

denominados de Regimes Proprios de Previdéncia Social. A populacdo total soma 2.154
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RPPSs, incluindo os RPPSs dos Estados/DF, conforme evidenciado na Tabela 3.

Tabela 3
Quantidade de RPPS por estado
Estado Quant. Estado Quant.

Acre 2 Paraiba 71
Alagoas 74 Pernambuco 149
Amazonas 27 Piaui 71
Amapa 4 Parana 179
Bahia 38 Rio de Janeiro 80
Ceara 65 Rio grande do Norte 40
Distrito Federal 1 Rondbnia 30
Espirito Santo 35 Roraima 2
Goias 171 Rio Grande do Sul 332
Maranhao 47 Santa Catarina 70
Minas Gerais 222 Sergipe 4
Mato Grosso do Sul 52 Séo Paulo 221
Mato Grosso 107 Tocantins 30
Para 30
TOTAL 2154

Fonte: CADPREYV (Sprev, 2020c).

A dimenséo da amostra foi estimada de forma a obter um erro méaximo de 4,0% para
estimar uma proporc¢éo de 50% (valor que maximiza a dimensdo da amostra), com um grau de
confianca de 95% e um nivel de significancia de 5%. Foi considerada a populacdo de 2.154
RPPSs existentes no Brasil. O calculo amostral levou a concluir que uma amostra minima de
470 RPPSs, escolhidos aleatoriamente entre a populacéo de 2.154 RPPSs existentes no Brasil,
permite estimar uma propor¢do com um erro maximo de 4%, com um grau de confianca de
95% e um nivel de significancia de 5%.

Uma vez que um dos objetivos da pesquisa € também o estudo do efeito das préaticas de
governanca nos indicadores de desempenho, através de modelos de regressao linear, foi
também avaliada a amostra necessaria para a utilizacdo destes modelos. De acordo com Hair et
al. (2009), para os resultados de modelos de regressdo linear serem generalizaveis, é
recomendada uma amostra que inclua 15 a 20 casos por cada variavel independente. Na
presente pesquisa, 0s modelos de regressdo tém um maximo de 24 variaveis independentes: 4
variaveis de ajustamento (porte, tamanho do fundo, idade do fundo e maturidade) e 20
indicadores de governanca. Ou seja, segundo a sugestdo de Hair et al. (2009), a amostra

necessaria minima recomendada seria de 360 (24*15=360), valor inferior a amostra coletada.
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3.3 COLETA DOS DADOS E VARIAVEIS DA PESQUISA

Para a selecdo das varidveis independentes foram utilizados trés referenciais de
governanca, sendo o referencial da OCDE (2009) para fundos de pensdo; o guideline da ISSA
(2019) e 0o modulo de governanga do Pro-Gestéo (Sprev, 2020a). Foi feito um levantamento das
variaveis comuns aos trés referenciais e definidas as variaveis que irdo compor a pesquisa.
Também para fundamentar a escolha das variaveis foi realizada uma revisao de literatura
internacional que abordasse a governanca e 0 desempenho dos sistemas publicos de
previdéncia.

A pesquisa, inicialmente, previa a aplicacdo de questionarios aos dirigentes/gestores dos
RPPSs da amostra pesquisada; no entanto, em mar¢o de 2019, como o0 acometimento no mundo
pela pandemia da Covid-19, e o estado de lockdown no Brasil, foi necessario modificar a

estratégia de coleta dos dados, sendo essa aplica¢do do questionario, uma limitacao da pesquisa.

Quadro 12
Justificativa para escolha dos referenciais de governanca
Crlterlqs de Justificativa
selecdo

Contribuir com o aprimoramento da governanca previdenciaria aplicada aos Regimes
Foco Proprios de Previdéncia Social. Logo, tornou-se fundamental a utilizacdo de préaticas
aplicaveis e focadas no ambiente institucional das empresas publicas.

Disponibilidade Referenciais de governanga ja publicados e de referéncia para previdéncia.

Como o escopo do presente estudo foi analisar como as praticas de governanga
previdenciaria implementadas estdo associadas ao desempenho financeiro e atuarial dos
Regimes Préprios de Previdéncia Social, era importante que as praticas objeto do estudo
atendessem as especificidades deste tipo de organizacao.

Para assegurar que as diretrizes despertassem a atengdo dos RPPSs, do dérgdo de controle
e outros pesquisadores, era importante que o cédigo de referéncia tivesse aderéncia aos
objetivos da organizagdo e fossem reconhecidos como uma referéncia confiavel e legitima
sobre o tema.

Fonte: Elaborado pela autora.

Generalizacéo

Legitimidade

Apos a definicdo dos referenciais de governanga a serem estudados e tomados como
base e levantamento de literatura internacional sobre o0s temas; para a coleta dos dados, foram

definidos os construtos e as variaveis da pesquisa, detalhados no Quadro 13.
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Construtos e variaveis da pesquisa
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VARIAVEIS INDEPENDENTES

Diretrizes de

Constrgto governanca Praticas/Indicadores Descricdo dos indicadores Codificacdo Fonte Referéncia
Formativo
o o | oo oo e e etz | ocE Gorg)
. DA . N - ~ 1 — Existe; 0 — Nao existe RPPSs ou Lei | ISSA (2019) e
Gerenciamento de | contribuicGes e beneficios concessdo de beneficios, contratacdes e do RPPS Sprev (2020a)
Riscos (GR) (GR_SEGR) dispéndio de recursos. P
- . - coa - - —_— N . Site dos ISSA (2019) e
Cadigo de Etica (GR_C.ET) | Existéncia do codigo de ética. 1 — Existe; 0 — N&o existe RPPSs Sprev (2020a)
Avaliacdo de desempenho e x - Site dos RPPS | OCDE (2009),
Controle Interno e garantia de qualidade :Enléaet;cr)]:)agao do Relatorio de Controle 1 — Existe; 0 — N&o existe ou Portal de ISSA (2019) e
< (CIE_REL) ' transparéncia | Sprev (2020a)
= Externo (CIE) — — - — - -
x Certificacdo por 6rgéo Possui Certificado de Regularidade 1 — Regular (REG); CADPREV Sprev (2020a)
Z—E) regulador (CIE_CRP) Previdenciaria (CRP) 0 — Irregular (IRG e JUD) P
E Dlver3|f|c_:agao da Carteira Diversificacdo da carteira de 1 — Regular (REG); ISSA (2019) e
o de Investimento investimentos 0 — Irregular (IRG e JUD) SPrev Sprev (2020a)
S (GI_DIV.CART) ' g P
Ll .
T Conhecimento técnico dos L-Existe mem_b_ros 9u_e OCDE (2009),
A S possuem certificacéo;
< membros do comité Possui certificacdo. 0 — Nio ha certificacio dos SPrev ISSA (2019) e
< (GI_C.TEC) oS ¢ Sprev (2020a)
< ~
< Ggstao de . . . OCDE (2009),
o Investimentos (GI) | Politica de investimento A e . . y . . DPIN no
u Existéncia da Politica de investimentos. 1 — Possui; 0 — Nao possui ISSA (2019) e
S (GI_P.INV) CADPREV
@) Sprev (2020a)
o Comité de investimentos A - . y N .
(GI_COMITE) Existéncia do Comité de Investimentos. 1 — Possui; 0 — N&o possui SPrev Sprev (2020a)
Cons~ultor|§ tecnica sobre Contrata prestacéo de servigo 1 — Contrata; OCDE (2009)
Gestdo de investimentos especializada 0 — Nio contrata SPrev e
(GI_CONS) P ' ISSA (2019)
Amortizacdo dos déficits Existéncia de amortizagao do déficit . x .
Solidez Atuarial atuariais (SA_AMRTZ) atuarial. 1 Possui; 0 —Nao possu CADPREV Sprev (20202)
(SA) Repactuacdo de aliquotas Existe legislagdo alterando aliquotas para 1 Possui: 0 — N&o possui CADPREV Sprev (2020a)

(SA_R.ALIQ)

buscar equilibrio financeiro e atuarial.

(Continua)
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VARIAVEIS INDEPENDENTES

I(:: onstrgto Diretrizes de Praticas/Indicadores Descricdo dos indicadores Codificacdo Fonte Referéncia
ormativo governanca
Nivel de publicacéo de OCDE (2009),
Relatorios especificos dos Regularidade no envio de relatorios. 1 — Nivel A/B; 0 — Nivel C SPrev ISSA (2019) e
Relatorios RPPSs (RP_REG.ENV) Sprev (2020a)
Publicos e Relatério de Governanga Site dos
Politica de Corporativa Publica relatério de governanga. 1 — Possui; 0 — N&o possui RPPSs Sprev (2020a)
Divulgagdo (RP (RP_REL.GOV)
Publicacéo de Atas do Publica atas dos conselhos 1 —Publica; Site dos ISSA (2019) e
Conselho (RP_ATAS) ' 0 — Néo publica RPPSs Sprev (2020a)
L L C A S . OCDE (2009),
Participacdo dos Participacdo dos Existéncia de ouvidoria/canal de 1 _ Existe: 0 — Nio existe Site dos ISSA (2019) e
Stakeholders (PS) | Stakeholders (PS_OUV) comunicacdo (fale conosco). ' RPPSs S
. prev (2020a)
1- Mais de 50% de
Independéncia do conselho representagdo de servidores Lei de OCDE (2009),

Representatividade dos segurados no

no Conselho;

<
o
<
@)
zZ
L
Q
> para interferéncia politica  Ath E(O criacdo/reestru | I1SSA (2019) e
L Independéncia | (IP_REP.CF) conselho. O AESOhde turacio RPPS | Sprev (2020a)
a Politica (IP) representagdo de servidores
< no conselho
% Independéncia da gestdo Tino de selecio do ESC — Escolhido pelo Lei de criacdo | OCDE (2009),
<Zf para a interferéncia politica direetor/su ergintendente Prefeito; do Regime de | ISSA (2019) e
% (IP_SELEC) P ' EL — Eleito pelos segurados Previdéncia Sprev (2020a)
S 1- Mais de 50% dos
8 Adequacdo e competéncia membros possuem OCDE (2009),
dos membros do conselho Membros que possuem certificacdo. certificacdo (A e B); SPrev ISSA (2019) e
(LI_CERT.MB) 0 — Né&o ha certificacdo dos Sprev (2020a)
Lideranca e membros (C)
Inovagao na Adequacéo e competéncia 1 — Possui certificacéo; DPIN do OCDE (2009),
Institui¢do (LI) do d?retgr w DIRp CERT) Possui certificagdo. 0 — Nio possui certifi(i:a ’510 Regime no ISSA (2019) e
—I P ¢ CADPREV | Sprev (2020a)
Planejamento estratégico Site dos ISSA (2019) e
aprovado pelo conselho Existéncia de Planejamento Estratégico. 1 — Existe; 0 — Nao existe regimes de
o Sprev (2020a)
(L1_P.EST) previdéncia

(Continua)
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VARIAVEIS DEPENDENTES

Construto Variaveis Indicadores Descrigéo Fonte
. . . - OCDE (2009),
Resultado financeiro RECEITA/DESPESA Indlcac_jor de situagéo ISP ISSA (2019)
(IND.SF) financeira
Sprev (2020a)
Resultado do .
DESEIIPENNO | (e ial | IIVeSTENto DRAA XL/ DRAA X0 el dos oy Isp Sprev (20208
(IND.ACUM)
. . OCDE (2009),
EGNSB'E"%%OB?t”ar'a' ATIVOS/PROV. MAT, '”d'g’;gsir d‘iig%?ie;t”ra ISP ISSA (2019) e
) Sprev (2020a)
VARIAVEIS DE CONTROLE
Hoepner e Schopohl
Tamanho do Fundo (2015), Ammann e
Total de Ativos Valor dos ativos CADPREV Zingg (2010),
(TAM_ATIV) )
Jackowicz e
Kowalewski (2011)
Maturidade da massa de | Corresponde a razdo dos Menos favoravel
Dados RPPS segurado segurados ativos pelos segurados Mais favoravel ISP Sprev (2019c¢)
adicionais (MATURIDADE) inativos e pensionistas
Pequeno porte
Corresponde ao porte da massa de Médio porte
Porte da massa (PORTE) sequrados do RPPS Grande porte ISP Sprev (2019c¢)
Estados/DF
Idade do Fundo Lo
(IDADE) Tempo de existéncia do fundo Tempo em anos SPrev Rosso (2017)

Fonte: Elaborado pela autora.
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Para confirmacdo e validacdo das variaveis definidas a partir dos referenciais de
governanca, o quadro com o detalhamento das varidveis foi submetido & avaliacdo de dois
profissionais (gestores), levando-se em consideracdo a experiéncia profissional em Regimes
Proprios de Previdéncia Social; ambos com mais de 10 anos de experiéncia, sendo uma
superintendente e uma diretora administrativa de RPPS.

Para a coleta das variaveis dependentes (VDs), variaveis independentes (VIs) e das
variaveis de controle (\VCs), foi utilizada a pesquisa documental em fontes secundarias de dados
em sites oficiais, como do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), para obtencéo
de dados sociodemograficos dos municipios que possuem RPPS. As variaveis dependentes
(indicador de situacéo financeira, variagdo do investimento e indice de cobertura) foram obtidas
por meios de relatérios do ISP (Sprev, 2019c, 2020b) e demonstrativos publicados pela Sprev
no CADPREYV (Sprev, 2020c). Ja variaveis independentes explicativas relativas as praticas de
governanca foram obtidas nos sites especificos dos RPPSs, também na base de dados aberto do
CADPREYV (Sprev, 2020c) e nas publica¢des da Secretaria de Previdéncia Social (Sprev, 2017,
2018a, 2018b, 2019a, 2019b, 2019c, 2020a, 2020b).

Os dados coletados foram transversais e tiveram como referéncia o ano de 2019,
em funcdo da disponibilidade e acessibilidade aos dados publicados pela Sprev em seu portal
CADPREV (Sprev, 2020c), principalmente no que se refere as varidveis dependentes utilizadas
nos estudos, publicados no relatério do ISP que tiveram sua ultima publicacdo em dezembro de
2020 (Sprev, 2020b), utilizando como valores base 0 ano de 2019. Além disto, levou-se em
consideracdo que o ano de 2020 poderia ter algum viés de informacéao decorrente do periodo de

pandemia da covid-19, em que muitos municipios decretaram estado de calamidade.

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

A analise estatistica foi realizada com o programa de andlise estatistica IBM SPSS,
versao 26 para Windows (IBM Corp., 2018).

Inicialmente foi feita a analise sobre os dados extremos (outliers), assim chamadas as
observacdes em que evidencia um padrdo muito diferente das demais (Hair et al., 2009). Os
dados extremos foram diagnosticados em relacdo as trés variaveis dependentes e foram
excluidos da analise: 18 na variavel IND.SF, 40 na variavel IND.ACUM e 6 na variavel
IND.COB. A presenca de uma maior quantidade de outliers quanto ao Indicador de Acumulo

de recursos pode se deve pela presenca dos RPPS estaduais e de municipios de maior porte que
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possuem uma estrutura de ativos e de beneficiarios/contribuintes maior, além de tempo de
existéncia também maior, 0 que contribui para gerar um acimulo de recursos mais expressivo
ao longo do tempo.

Para a caracterizacdo das variaveis, no que se refere as variaveis categoricas, os dados
foram apresentados por meio de frequéncias absolutas e relativas (em %), e, para as variaveis
quantitativas numeéricas, foram utilizadas medidas de posic¢do, tendéncia central e disperséo,
como, por exemplo, minimo, maximo, mediana, média e desvio-padrao.

Para decidir quanto a utilizacdo de testes paramétricos, foram analisados os coeficientes
de assimetria e de curtose. Foi assumida a normalidade dos dados quando os valores desses
coeficientes foram inferiores a 1 em valor absoluto. Segundo Mardco (2011), valores dos
coeficientes de assimetria e curtose inferiores a 1, em valor absoluto, possibilitam a utilizacéo
de testes paramétricos, como o Teste T de Student e os modelos de regressdo. Assim, nos casos
com distribuigdo normal (indicadores IND.SF, IND.ACUM e IND.COB), foram utilizados os
testes paramétricos para a analise de associacdo bivariada dos indicadores de desempenho com
os indicadores de governanca. Para as variaveis com duas categorias, foi utilizado o Teste T de
Student para a analise de variaveis com trés categorias.

Na sequéncia, a partir das praticas de governanca (varidveis independentes), foi
construido o IGRPPS, que pode ser representado pela férmula abaixo:

n
IGRPPS = ZX ij

=1

nj

IGRPPS = indice de Governanca Previdenciéaria dos RPPS
n = Total de indicadores (20 indicadores)
I = Quantidade de indicadores apresentados pelo RPPS
J = Entidade RPPS

Indicadores como o proposto sdo apresentados nas pesquisas de Ammann e Zingg
(2010), Ammann e Ehrmann (2017), Jackowicz e Kowalewski (2012) e Rosso (2017). Em sua
pesquisa, Rosso (2017) buscou determinar os fatores explicativos para o nivel de adeséo as
préaticas de governanca pelos RPPSs, elaborando um indice de governanca. Cabe destacar que
0 IGRPPS proposto avanca a pesquisa sobre a governanca previdenciaria aplicada aos RPPSs
na medida em que inclui como base o referencial de governanga internacional da ISSA e estuda
0s RPPSs (483 entidades) brasileiros e ndo especificos de um unico estado, além de estabelecer

praticas mais abrangentes no que se refere as praticas de gerenciamento de riscos, controle
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interno e externo, gestdo de investimentos, solidez atuarial, direitos e deveres dos membros,
politica de divulgacdo dos relatérios, participacdo dos stakeholders, independéncia politica e
lideranca e inovacao nos RPPSs.

Em sua pesquisa, Ammann e Zingg (2010) ndo encontraram relacGes estatisticamente
significativas com o desempenho para metade dos subindices que estabeleceram, porém
salientaram que 0s mecanismos de governancga subjacentes que constituiam cada subindice
poderiam apresentar influéncia no desempenho, motivo pelo qual optou-se, neste estudo, por
incluir as praticas de governanca de forma individualizada no IGRPPS.

Para o calculo do indicador de governanca de cada prética, foi considerado 1 ponto

9 e 99 ¢C

quando o indicador estd presente (“existe”, “regular”, “valido”, ...) e zero nos casos em que

99 ¢¢ 2% ¢¢

ndo estd presente (“ndo existe”, “ndo regular”, “ndo valido”, ...). A pontuagdo atribuida a cada

indicador é apresentada na Tabela 4.

Tabela 4
Indicadores de governanca
Item Préticas de Governanga Pontuagdes dos itens
1 Codigo de Etica (GR_C.ET) N&o existe=0, Existe=1
2 Avaliacdo de desempenho e garantia de qualidade (CIE_REL.CI) Nao existe=0, Existe=1
3 Fiscalizagdo e controle externo (CIE_FISC) Né&o regular=0, Regular=1
4 Certificagdo por 6rgéo regulador (CIE_CRP) Néo valido=0, Valido=1
5 Diversificagdo da Carteira de Investimento (GI_DIV.CART) N&o regular=0, Regular=1
6 Conhecimento técnico dos membros do comité (GI_C.TEC) Sem certlflcagao—q,_EX|§te_rT1
membros com certificacdo=1

7 Politica de investimento (GI_P.INV) N&o possui=0, Possui=1
8 Comité de investimentos (GI_COMITE) N&o possui=0, Possui=1
9 Consultoria técnica sobre Gestdo de investimentos (GI_CONS) N&o possui=0, Possui=1
10 Amortizacdo do déficit atuarial (SA_AMRTZ) N&o possui=0, Possui=1
11 Repactuacdo de aliquotas (SA_R.ALIQ) Na&o possui=0, Possui=1
12 Acesso as decisdes do conselho (RP_ATAS) N&o possui=0, Possui=1
13 (NR:\F/)(iIRdEe(;LIJEb’lK:/a)an de relatdrios especificos dos RPPSs Nivel C=0, Nivel A/B=1
14 Relatério de Governanga Corporativa (RP_REL.GOV) N&o possui=0, Possui=1
15 Participacdo dos Stakeholders (PS_OUV) N&o existe=0, Existe=1

Até 50%=0, Maioria de
segurados (> 50%)=1
Escolhido pelo Prefeito=0,
Eleito pelos segurados=1
Né&o existe certificacdo dos

18  Adequacdo e competéncia dos membros do conselho (LI_CERT.MB) membros=0, Existe
certificacdo dos membros=1
19  Adequacdo e competéncia do Diretor (LI_DIR.CERT) Nao possul ce_rt_lflcc'{(;ai) =0,
Possui certificacdo=1
20 Planejamento estratégico aprovado pelo conselho (LI_P.EST.) N&o existe=0, Existe=1
GOVERNANCA PREVIDENCIARIA GLOBAL 20 pontos
Nota: Considerando que o gestor escolhido pelo prefeito apresentou desempenho inferior ao eleito pelos segurados,
para o calculo do indicador foi definido O - Escolhido pelo Prefeito=0, 1 - Eleito pelos segurados.
Fonte: Elaborada pela autora.

16 Independéncia do conselho para interferéncia politica (IP_REP.CF)

17 Independéncia da gestdo para a interferéncia politica (IP_SELEC)*
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O score de pratica foi obtido por meio da soma das pontuacdes dos indicadores
correspondentes, e o indice IGRPPS foi obtido por meio da soma das pontuaces dos 20
indicadores e posteriormente transformado em porcentagem (dividindo o score apurado por 20
e multiplicando por 100). Assim, o IGRPPS pode variar de 0 (nenhuma pratica presente) a
100% (todas as praticas presentes), conforme tabela.

Ap0s a construcdo do IGRPPS, foi apurado o score de governanca dos 483 RPPSs da
amostra pesquisada e foram apuradas as frequéncias absolutas e relativas (em %) quanto ao
indice de governanca, comparando as médias de governanca atingidas pelos regimes, bem como
a apuracao da correlacdo do referido indice aos indicadores de desempenho financeiro, atuarial
e de investimento, representativos do desempenho deles.

Por fim, para estudar a influéncia das praticas de governanca nos indicadores IND.SF,
IND.ACUM e IND.COB, foram realizados modelos de regressdo linear — um modelo de
regressdo para cada indicador (variavel dependente), que, segundo Hair et al. (2009), tem o
proposito de mensurar os efeitos de variaveis independentes sobre a variavel dependente.

A técnica de regressdo linear multipla foi utilizada nos estudos de Albrecht et al. (2007),
Ammann e Zingg (2010), Impavido (2002), Groves (2014) e Adekunle et al. (2019) e também
foi a técnica proposta nesta tese para verificar se a governanca previdenciaria influéncia o
desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Préprios de Previdéncia Social.

Assim, para identificar os indicadores de governanga com influéncia significativa nos
indicadores de desempenho, foi utilizado o modelo de Regresséo Linear Multipla (RLM), tendo
as variaveis de desempenho como variaveis dependentes. Para cada indicador de desempenho
(IND.SF, IND.ACUM e IND.COB), foram realizados trés modelos de regresséo, sendo: i)
Modelo 1: apenas as variaveis de controle; ii) Modelo 2: incluindo o indice de governanca
RPPS; e iii) Modelo 3: incluidos todos os indicadores de governanca.

Para Mar6co (2011), a relagdo entre duas varidveis pode ser expressa por meio de uma
funcdo matematica, e a relagéo entre as variaveis dependentes e as variaveis independentes é
uma reta que € expressa pela formula a seguir:

Vi =Bo+ BiXej+ B2 Xoj + BpXpj + &

Onde:

Y; = Representa as variaveis dependentes (¢ o fendmeno em estudo);
B, = Ordenada de origem, ou seja, uma medida de influéncia de X, em Y, ou a variagdo

de Y por unidade de variacao de X.

g; = Corresponde aos erros ou residuos do modelo.
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O método de selecdo de varidveis utilizado foi o enter (método de entrada), de forma a
se avaliar no modelo final os indicadores de governanca com efeito significativo em cada
indicador de desempenho. O método de selecdo de varidveis enter € um algoritmo, que faz a
incluséo de todas as Vs e, entdo, calcula a contribuicdo de cada uma com base na significancia
do teste t de cada variavel com a VD.

Os efeitos dos modelos de regressdao foram avaliados por meio dos coeficientes de
regressdao estandardizados (B) e nao estandardizados (B) e dos respectivos valores de
significancia (p). Foram ainda apresentados os valores do R? parciais (de cada bloco) e totais
(conjunto de todas as variaveis). O pressuposto da normalidade foi verificado e validado através
da observacdo dos histogramas e dos Normal PP Plot dos residuos estandardizados. A
homogeneidade das variancias dos residuos foi verificada e validada por meio da observacéo
do diagrama de dispersao dos valores observados versus valores previstos.

Para avaliar potenciais de problemas de multicolinearidade (correlagdes elevadas entre
variaveis independentes), foram verificados os valores do Variance Inflation Factor (VIF). Foi
considerado que valores de VIF inferiores a 5 indicam que ndo existem problemas de
multicolinearidade nos modelos de regresséo (Hair et al., 2009).

Para as conclusdes dos resultados dos testes estatisticos, foi considerado um nivel de
significancia de 5%, ou seja, as associa¢des foram consideradas estatisticamente significativas
quando o valor de significancia foi inferior a 0,05 (p < 0,05).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Netse capitulo 4 serdo apresentados e discutidos os principais resultados obtidos
relativos aos 483 RPPSs da amostra. Para a descricdo dos dados, o item 4.1 apresenta a
caracterizacdo dos RPPS em estudo. Na sequéncia, o item 4.2 apresenta o indicador de
governanca previdenciaria a partir das variaveis independentes propostas e sua correlagdo com
0 desempenho financeiro, de acumulacdo de recursos e atuarial. O item 4.3 a estatistica
descritivas das varidveis em estudo, o item 4.4 se refere a relacdo entre governanca
previdenciaria e o desempenho dos RPPSs, e por fim, o item 4.5 traz 0os modelos de regresséo

propriamente dito.
4.1 CARACTERIZACAO DOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA
A amostra inclui 483 RPPSs® dos 2.154 existentes no ano de 2019 e empregou-se a

estatistica descritiva para evidenciar as caracteristicas dos regimes objeto do estudo. Foram

levantadas as frequéncias e propor¢des percentuais que sao apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5
Distribuicéo de frequéncia das variaveis sociodemograficas dos RPPSs (N = 483)
Variéveis Frequéncia Proporgao (%)
Localizacao
Norte 34 7.0%
Nordeste 100 20.7%
Centro-Oeste 65 13.5%
Sudeste 178 36.9%
Sul 106 21.9%
Natureza juridica
Autarquia 387 80.1%
Fund. Dir. Pubico 22 4.6%
Orgdo Adm. Direta 54 11.2%
Qutros 20 4.1%
Adesao ao Pro-Gestao
Nao 282 58.4%
Sim 201 41.6%
Certificacdo Pré-Gestédo * (N = 201)
Nao Certificado 110 54,7%
Nivel | 50 24,9%
Nivel 11 37 18,4%
Nivel I11 2
Nivel IV 2

Nota: A Certificacdo Pro-Gestdo se refere apenas aos 201 RPPSs que aderiram ao programa e se certificaram até
dezembro de 2020, conforme dados da Sprev (2020b, 2020c).
Fonte: Elaborada pela autora.

® Os RPPSs pesquisados foram numerados sequencialmente de 1 a 483.
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Os RPPSs que compuseram a amostra concentram-se mais no Sudeste, com 178 (36,9%)
unidades analisadas, seguidos do Sul e Nordeste, com 106 (21,9%) e 100 (20,7%) unidades,
respectivamente, e Centro-Oeste e Norte, apresentando as menores proporcdes, com 65 (13,5%)
e 34 (7%) unidades pesquisadas. Quanto a natureza juridica, dos 483 RPPS, a maioria, ou seja,
80,12%, tem como constituicdo a Natureza Juridica de Autarquia, seguida das demais com:
11,18% para Orgdos da Administracdo Direta; 4,55% para FundagBes de Direito Publico; e
outros correspondendo a 4,14%. De acordo com a Portaria 402 (MPS, 2008a), as unidades
gestoras dos recursos previdenciarios devem ser constituidas com a finalidade de gerir e
operacionalizar o fundo previdenciario, arrecadando as contribui¢des, concedendo e realizando
0s pagamentos dos beneficios aos segurados. As autarquias sdo entidades descentralizadas e
com maior autonomia administrativa e, provavelmente em funcao dessa caracteristica, tém sido
a op¢do mais utilizada pelos municipios para constituicdo das unidades gestoras.

Outra classificacdo importante se refere a adesdo ao Pré-Gestdo, programa de
certificagdo previdenciaria que visa a melhoria dos controles dos ativos e passivos
previdenciarios, a transparéncia com seus segurados e sociedade e ao alcance de melhores
padrdes de desempenho pelos RPPSs (Sprev, 2019b). O programa preveé praticas de governanca
em sua estrutura de avaliacdo e foi utilizado como referencial para estabelecer as praticas
abordadas na pesquisa, juntamente com referenciais internacionais. Considerando que as
praticas estdo previstas no referido programa, essa variavel torna-se importante haja vista que
0s RPPSs que aderem ao Pro-Gestdo devem apresentar e desenvolver essas praticas que sao
classificadas por niveis.

Dos 483 RPPSs pesquisados, até dezembro de 2020, 282 ndo aderiram ao Pro-Gestéo,
correspondendo a 58,4%; enquanto 201 (41,6%) aderiram. No entanto, desses 201, menos da
metade (91) obteve certificacdo por érgdo credenciado e autorizado a avaliar os RPPSs, haja
vista que a certificacdo ndo é uma competéncia do o6rgao regulador central. Ainda quanto a
certificacdo, o que se observa é que, dos 91 RPPSs que obtiveram a certificacdo, apenas 4
alcancaram os niveis mais altos de avaliacdo (Niveis Il e 1V) de gestdo e governancga, 0 que

pode indicar, ainda, a necessidade de desenvolvimento da governanga dos regimes.
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4.2 INDICE DE GOVERNANCA PREVIDENCIARIA APLICADA AOS REGIMES
PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL

Ammann e Zingg (2010) afirmam que um indicador que nao se baseia na percepcao de
seus representantes, e sim em componentes de governanga tangiveis e objetivamente
mensuraveis, é de grande importancia para avaliacdo dos sistemas publicos de previdéncia.
Merker e Peck (2018) ao avaliar o efeito das praticas de governanca e o retorno dos planos,
constatou ao criar um indice de governanca que o referido indice afeta o retorno dos planos
publicos de previdéncia dos planos de previdéncia publicos americanos. Capelle et al. (2008) e
Hoepner e Schopohl (2015) ressaltam que a construcéo de indices por meio de questionarios
autorrelatados pode resultar em um indicador tendencioso da qualidade da governanca efetiva.
Assim, buscou-se construir o IGRPPS a partir de dados secundarios disponibilizados pelos
Regimes Préprios de Previdéncia Social e pelas informac6es disponibilizadas pela Secretaria
de Previdéncia.

Considerando as praticas de governanca identificados a partir dos referenciais da
OCDE, da ISSA e do Pré-Gestdo, e aplicaveis ao sistema previdenciario, foi proposto o
IGRPPS, constituido por préaticas de governanca previdenciaria recomendadas pelos referencias

de governanca mencionados, adotadas e divulgadas pelos regimes.

Tabela 6
Analise descritiva do IGRPPS
Estatistica
Média 0,72
Mediana 0,70
Erro Padrdo 0,129
IGRPPS (N=483) Minimo 0,30

Maximo 1,0
Assimetria -0,061
Curtose -0,190

Fonte: Elaborada pela autora.

A Tabela 6 demonstra que os RPPSs constantes da amostra estudada (483) alcangaram
uma média de 72% pontos percentuais em nivel de governancga, variando de um minimo de
30% ao maximo de 100%, evidenciando que houve RPPS que apresentou todas as praticas de
governanca. Vale salientar que o Pro-Gestéo, de adesdo voluntaria pelos RPPSs, avalia diversas

praticas de governanca dos RPPSs. Assim, buscou-se analisar os scores dos RPPSs que
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aderiram e dos que nao aderiram ao Pro-Gestdo, para evidenciar se 0s RPPSs que aderem ao
programa possuem maior score de governanga.
Tabela 7

Comparativo do IGRPPS que aderiram e dos que ndo aderiram ao Pro-Gestao

IGRPPS S/ Adesao C/Adesédo

Média 0,67 0,78
Mediana 0,65 0,80
Desvio padréo 0,12 0,11
Curtose 0,09 -0,43
Assimetria -0,001 -0,10
Minimo 0,30 0,45
Maximo 1,00 1,00
N 282 201

Nivel de confianga (95,0%) 0,010 0,011

Fonte: Elaborada pela autora.

Ao fazer a analise comparativa dos RPPSs que aderiram ou ndo ao Pro-Gestdo, observa-
se que a média dos regimes que ndo aderiram ao programa (M = 0,67; DP = 0,12) é menor que
a média dos que aderiram (M =0,78; DP =0,11). Além disso, também os scores minimos foram
maiores nos RPPSs que aderiram ao programa. Isso denota que 0os RPPSs que aderem ao Pro-
Gestdo implementam e divulgam mais préaticas de governanca. Para testar se 0s RPPSs que
aderiram ao programa apresentaram diferenca significativa no indicador, foi realizado o Teste
t. E, de acordo com a Tabela 7, encontrou-se diferenca estatisticamente significativa, teste t
(t(481) = -9,860) p <0,001. Logo, foi possivel verificar que os RPPSs que aderiram ao Pro-
Gestdo apresentaram maiores indices de governanca que aqueles que ndo aderiram.

Entretanto, ainda que os resultados daqueles que aderem ao programa sugerem a adog¢ao
de mais préaticas de governanca, é necessario observar que muitos RPPSs que aderiram ao Pro-
Gestdo ainda ndo foram certificados pela empresa certificadora e, portanto, ndo foi atestado o
seu nivel de governanca. Neste sentido, foram comparadas as médias, dentre aqueles que
aderiram ao Pré-Gestdo (201), dos que ainda ndo foram certificados (110) e dos que foram
certificados (91) até dezembro de 2020.

Tabela 8
Comparativo entre os RPPSs que aderiram ao Pro-Gestéo e nao foram certificados e aqueles
que aderiram e foram certificados até dezembro de 2020

IGRPPS C/ Certificado S/ Certificado
Média 0,83 0,73
Mediana 0,85 0,70
Desvio padrédo 0,088 0,12
Curtose -362 -0,440

Assimetria 0,11 0,226
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Minimo 0,65 0,45
Méaximo 1,00 1,00
Contagem 91 110

Fonte: Elaborada pela autora.
Percebe-se, ao analisar os dados da Tabela 8, que os RPPSs que aderiram ao programa

e obtiveram a certificagdo apresentam média superior (83%) em comparacdo & media daqueles
que aderiram e ndo obtiveram a certificacdo (73%). Nessa perspectiva, pode-se dizer que a
adesdo e a certificacdo pelo programa Pro-Gestdo tém contribuido para um maior score de
governanca implementado pelos RPPSs. Confirmando se as médias sdo significativas,
procedeu-se ao teste T. Em média, os RPPSs que ndo obtiveram certificacdo pelo Pro-Gestdo
possuem um indice de governanca significativamente menor que aqueles que se certificaram
(t(297,9) =-6,587) p< 0,001.

Por fim, considerando que os 91 RPPSs que foram certificados séo classificados em
niveis de governanga (Nivel I, 11, 11l e 1V), procedeu-se 8 ANOVA de um fator para avaliar se
0s niveis de governanga sdo significativos e predizem maior indice IGRPPS. Para tanto,
inicialmente testou-se a homogeneidade de variancia dos dados e apurou-se que as variancias
sdo homogéneas com p=0,137. Ap6s 0 Teste ANOVA, constatou-se que ndo ha diferenca
significativa de média do indice IGRPPS entre os grupos [F(3,87) = 0,728; p=0,538].

Quanto as préaticas implementadas pelos RPPSs, € apresentado o ranking das praticas

que mais foram observadas na Tabela 9.

Tabela 9
Ranking dos indicadores de governanca dos RPPSs
Ordem Descricdo Freq.
1 Diversificacdo da Carteira de Investimento (GI_DIV.CART) 469
2 Politica de Investimento (GI_P.INV) 440
3 Comité de Investimentos (GI_COMITE) 411
4 Ouvidoria (PS_0OUV) 403
5 Segregacdo de fungdes (GR_SEGR) 399
6 Regularidade no envio de informagbes (RO_REG_ENV) 383
7 Sele¢do do Gestor (IP_SELEC) 380
8 Conhecimento Técnico (GI_C.TEC) 368
9 Representacdo no Conselho Fiscal (IPREP.CF) 351
10 Diretoria Certificada (IP_DIR.CERT) 350
11 Publicacéo das atas de reunido do Conselho (RO_ATAS) 324
12 Consultoria especializada (GI_CONSUL) 314
13 Certificado de Regularidade Previdenciaria (CIE_CRP) 253
14 Repactuacdo de aliquotas (SA_RALIQ) 247
15 Cadigo de Etica (GR_C.ET) 187
16 Amortizacdo da divida (SA_AMRTZ) 183
17 Planejamento estratégico aprovado pelo conselho (L1_P.EST.) 181
18 Relatério de Governanga (RP_RELGOV) 181
19 Relatério de Controle Interno (CIE_RELAT) 167
20 Certificagdo dos Membros do Conselho 147

Fonte: Elaborada pela autora.
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A pratica mais divulgada e evidenciada pelos RPPSs diz respeito a Diversificacdo da
Carteira de Investimento (GI_DIV.CART), com 469 dos RPPSs apresentando-a. Como
mecanismo de governanga, a administracao deve estabelecer padrdes e benchmarks para avaliar
0 desempenho da unidade de investimento, devendo levar em consideracdo a natureza dos
ativos investidos (ISSA, 2019). A fim de maximizar o retorno de longo prazo dos fundos e
mitigar os riscos de investimento, a gama de instrumentos permitidos para investimentos deve
ser suficientemente diversificada (ISSA, 2019). No entanto, ha que se observar que a legislacdo
impde aos fundos limites maximos de capital a serem investidos e até a proibicdo de certos
tipos de ativos (Dobra & Lubich, 2013).

Em segundo lugar, foi identificado o indicador Politica de Investimento (GI_P.INV),
com 440 RPPSs apresentando essa pratica; em terceiro Comité de Investimentos
(GI_COMITE), com 411 dos regimes cumprindo essa exigéncia. Observa-se, no entanto, que
essas praticas de governanca sdo exigéncias legais ou estabelecidas pelo 6rgdo regulador
central, o que justifica seus indices superiores a 90%.

Quanto as praticas que apresentaram menos frequéncia pelos RPPSs, a que ficou em
ultimo lugar diz respeito a adequacgéo e competéncia dos membros do conselho (LI_CERT.MB)
em que apenas 147 unidades de RPPSs apresentaram certificagdo dos membros do conselho
superior a 50%. Ammann e Zingg (2010) afirmam que para cumprir a boa governanca, um
conselho de administracdo deve consistir em individuos adequadamente qualificados e
experientes (Ammann & Zingg, 2010), sugerindo que a inexperiéncia dos membros do conselho
pode resultar em efeitos diretos indesejaveis para o desempenho financeiro dos sistemas
publicos de previdéncia (Albrecht et al., 2007). As demais préaticas que obtiveram menor
representatividade sdo Relatorio de Controle Interno (CIE_RELAT), com 167 das unidades
apresentando-a; Relatorio de Governanga (RP_RELGOV) e Planejamento estratégico aprovado
pelo conselho (LI_P.EST.), com 181 RRPSs no total.

Destarte o comparativo que foi apresentado quanto ao indice de governanca IGRPPS e
suas préticas, é possivel, ainda, analisar se 0s scores de governanca tém correlacdo com 0s
desempenhos financeiro (IND.SF), o indicador de acimulo de recursos (IND.ACUM) e o
desempenho atuarial dos RPPSs (IND.COB.). Assim, a matriz de correlacdo do IGRPPS aos

indicadores supramencionados é apresentada na Tabela 10.
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Tabela 10
Matriz de correlagdo entre IGRPPS e indicadores de desempenho dos RPPSs
Média Desvio IND SF IND_ ACUM  IND COB  IGRPPS
padréo
IND_SF 1,447 0,8175 1 0,757 0,653 0,345~
<0,001 <0,001 <0,001
IND_ACUM 0,907 0,829 1 0,769 0,315~
<0,001 <0,001
IND_COB 0,289 0,208 1 0,311
<0,001
IGRPPS 0,733 0,116 1

**_A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
b. De Lista N=317
Fonte: Elaborada pela autora, com base em dados da pesquisa.

Das variaveis correlacionadas aos pares, percebe-se que a maior correlacdo ocorreu
entre as variaveis IND.ACUM e a variavel IND.COB, com correlagdo moderada de 0,769 e
com significancia ao nivel de p<0,001. A segunda maior correlagdo ocorreu entre as variaveis
Indicador de Situacdo Financeira (IND_SF) e Indicador de Acumulo de recursos
(IND_ACUM), também moderada de 0,757. O indice de Governanca IGRPPS apresentou
correlacdo significativa ao nivel de 0,01, com todas as varidveis de desempenho. Embora a
correlacdo ndo seja alta, todas sdo significativas e positivas, evidenciando que, quanto maior o
indice de governanca IGRPPS, maior o desempenho financeiro, a acumulacdo de recursos e 0
desempenho atuarial dos RPPSs.

Nessa perspectiva, considerando a existéncia de correlacdo entre as variaveis, propds-
se trés modelos de regressdo linear para identificar se a governanca previdenciaria tem
influéncia significativa no desempenho dos RPPSs. A proxima secdo apresenta a analise da

regressao linear das variaveis.

4.3 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO MODELO

Quanto as variaveis independentes, variaveis dependentes e variaveis de controle do

modelo, a estatistica descritiva e a frequéncia absoluta sdo apresentadas na Tabela 11.



Tabela 11
Descrigéo das variaveis do modelo

93

Variavel Frequéncia  Proporcdo valida* (%)
Gerenciamento de Riscos (GR)
Prevencdo e Controle de corrupc¢ao e fraude (GR_SEGR)
N&o existe 83 17,2%
Existe 399 82,8%
Caodigo de Etica (GR_C.ET)
N&o existe 293 61%
Existe 187 39%
Controle Interno e Externo (CIE)
Avaliagéo de desempenho e garantia de qualidade (CIE_REL.CI)
N&o existe 316 65,4%
Existe 167 34,6%
Certificacdo por érgao regulador (CIE_CRP)
Nao valido 229 47 6%
Valido 253 52,4%
Gestéo de Investimentos (Gl)
Diversificacéo da Carteira de Investimento (GI_ DIV.CART.)
N&o regular 13 2,7%
Regular 469 97,3%
Conhecimento técnico dos membros do comité (Gl_C.TEC)
N&o ha certificagcdo dos membros 112 23,3%
Existem membros com certificacéo 368 76,7%
Politica de investimento (GI_P.INV)
N&o possui 43 8,9%
Possui 440 91,1%
Comité de investimentos (GI_COMITE)
N&o possui 72 14,9%
Possui 411 85,1%
Consultoria técnica sobre Gest&o de investimentos (GI_CONS)
Né&o contrata 169 35%
Contrata 314 65%
Participacao dos Beneficiarios (PS)
Participacéo dos Beneficiarios (PS_OUV)
N&o existe 76 15,9%
Existe 403 84,1%
Solidez Atuarial (SA)
Amortizacao da divida (SA_AMRTZ)
Né&o Possui 299 61,9%
Possui 183 37,9%
Repactuacéo de Aliquotas (SA_R.ALIQ)
Né&o Possui 235 48,7%
Possui 247 51,1%
Relatérios e Publicacfes (RP)
Relatério de Governanca (RP_REL.GOV)
Né&o Possui 297 61,5%
Possui 181 37,5%
Regularidade envio de relatérios a Sprev (RP_REG.ENV)
Classificacdo Ae B 383 79,3%
Classificacdo C 97 20,7%

(Continua)
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Variavel Frequéncia  Proporcdo valida* (%)
Publicacéo das atas dos Conselhos (RP_ATAS)
N&o publica 151 33,3%
Publica 327 67,7%
Independéncia Politica (IP)
Independéncia do conselho para interferéncia politica
(IP_REP.CF)
Até 50% 117 24,2%
Maioria de segurados (> 50%) 351 75,8%
Independéncia da gestdo para a interferéncia politica
(IP_SELEC)
Escolhido pelo Prefeito 381 79,3%
Eleito pelos segurados 100 20,7%
Lideranca e inovagdo na instituicéo (LI)
Adequacdo e competéncia dos membros do conselho (LI_CERT.
MB)
N&o hé certificagdo dos membros 322 66,7%
H4 certificagdo dos membros 147 33,3%
Adequagdo e competéncia do diretor (LI_DIR.CERT)
N&o possui certificagdo 131 27,5%
Possui Certificagdo 350 72,5%
Planejamento estratégico aprovado pelo conselho (LI_P.EST)
Né&o existe 298 61,7%
Existe 181 38,3%
Porte
Estado/DF 27 5.6%
Grande Porte 70 14.5%
Médio Porte 280 58.0%
Pequeno Porte 106 21.9%
Maturidade
Estado/DF 27 5.6%
Maior maturidade 214 44.3%
Menor maturidade 241 50,1%

Tamanho do Fundo (Milhdes R$)
Minimo — maximo

0.017 - 5911.149

Mediana 55.125

Média (desvio-padréo) 280.797 (726.999)
Idade do Fundo (anos)

Minimo — maximo 2-82

Mediana 15,0

Média (desvio-padréo)

17,98 (11,886)

Indicador de Situacdo Financeira

Minimo — méaximo 0,204 - 4,051
Mediana 1,156
Média (desvio-padréo) 1,445 (0,857)
Assimetria 0,991
Curtose 0,172
Indicador de Acumulacéo de Recursos

Minimo — maximo -0,07 -0,43
Mediana 0,183
Média (desvio-padréo) 0,179 (0,094)
Assimetria 0,02
Curtose 0,545

(Continua)
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(Conclusdo)
Indicador de Cobertura Previdenciaria

Minimo — maximo 0,000 -1,014
Mediana 0,299
Média (desvio-padréo) 0,318 (0,113)
Assimetria 0,482
Curtose -0,493

@ percentagem dos casos com dados completos — ndo inclui missings.
Fonte: Elaborada pela autora.

Quanto ao gerenciamento de risco, a maioria tem mecanismos de prevengéo e controle
de corrupcdo e fraude em contribuicdes e beneficios (82,8%), pois estabelecem a segregacdo
de funcdes e, para a liberacdo de beneficios e realizacdo de despesas, sdo necessarios dois
responsaveis, no entanto, apenas 29,8% tém Codigo de Etica e ou conduta, que, segundo Hess
(2005) e Ammann e Ehmann (2017), fornecem orientacdo aos gestores e os instrui a adotar
praticas que possam afetar adversamente o desempenho do plano.

Relativamente ao controle interno e externo da amostra pesquisada, apenas 65,4%
disponibiliza relatério de controle interno para o controle externo realizado pelo 6rgéao
regulador central (Sprev) em conformidade com as exigéncias da Lei 9.717 (Brasil, 1998c), que
rege os RPPSs; apenas 52,1% tém certificacdo valida no periodo de estudo. Vale ressaltar que
muitos municipios acionam o meio judicial para obtencdo do CRP para garantir o repasse de
recursos e convénios. No que se refere a gestdo de investimentos, a maioria tem diversificacao
da carteira de investimento regular (97,3%), possui e disponibiliza a politica de investimento
(91,1%), tem implementado o comité de investimentos (85,1%) e contrata consultoria
especializada (65%). O plano de investimentos e a diversificagdo da carteira, no caso dos
RPPSs, devem estar em consonancia com a Resolucdo CMN 9.322/10 e a Resolu¢do CMN
4.604/17, e suas alteracdes, que estabelecem as regras para aplicacdes dos recursos dos regimes
proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

Sobre a participacdo dos beneficiarios, foi avaliada a existéncia de ouvidoria, e 0s
resultados demonstram que os RPPSs, em sua maioria (84,1%), disponibilizam mecanismos de
comunicacdo e participagdo dos stakeholders (ouvidorias). A solidez atuarial se refere a
capacidade e a garantia de pagamento dos beneficios previdenciarios, e, nesse sentido, apurou-
se que a minoria dos RPPSs em estudo (37,9%) realizou amortizacdo da divida, e pouco mais
da metade (51,1%) repactuou aliquotas para garantir o equilibrio financeiro e atuarial dos
RPPSs, conforme preconiza a Lei n®9.717 (Brasil, 1998c).

Quanto ao acesso as informacdes e a publicacdo de relatorios, os RPPSs que publicam

suas atas com as decisdes dos Conselhos para garantir o livre acesso por parte dos seus
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segurados (transparéncia) as informacdes e decisdes dos 6rgdos deliberativos correspondem a
67,7% dos RPPSs pesquisados. Relativamente & publicacdo de relatérios especificos dos
RPPSs, 79,3% apresentaram nivel A ou B; e 20,7%, nivel C. Com relacdo ao relatorio de
governanca ou de gestéo, apenas 37,5% possui e disponibiliza este relatorio para divulgacéo de
informagdes. Quanto a independéncia politica, os segurados representam a maioria no conselho
em 75,8% dos fundos, e a escolha do diretor/superintendente é feita pelo prefeito na maioria
dos fundos (79,3%).

Para a lideranca e inovacgdo da instituicdo, as variaveis de adequacdo e competéncia dos
membros, constatou-se que, na maioria dos RPPSs, ndo existe certificagdo dos membros do
conselho (66,7%). Verificou-se que o diretor possui certificagdo na maioria dos fundos (72,5%),
e gque o planejamento estratégico aprovado pelo conselho so existe em 38,3% dos RPPSs.

A massa de segurados também € uma caracteristica que foi identificada na pesquisa. A
massa de segurados corresponde a quantidade total de segurados civis (segurados ativos,
aposentados e pensionistas) que fazem parte do plano previdenciério e, de acordo com o
Indicador de Situacdo Previdenciaria, sdo classificados por porte e maturidade da massa de
segurados. O porte diz respeito aos RPPSs dos Municipios, segmentados de acordo com as
quantidades de segurados ativos, aposentados e pensionistas vinculados ao regime; sendo
Grande porte, médio porte e pequeno porte. Ja a maturidade corresponde a razdo obtida por meio
da diviséo da quantidade de segurados ativos pela quantidade de aposentados e pensionistas do
RPPS, e tem 0 objetivo de apresentar o grau de antiguidade da massa de segurados; quanto maior
a razdo dos segurados ativos em relacdo aos aposentados e pensionistas, menor a maturidades e
mais favoravel; quanto menor a razdo, menos favoravel é a massa de segurados; e a classificacdo
se da levando em consideracdo a mediana (Sprev, 2020b).

Quanto ao tamanho dos ativos, dos 483 RPPSs avaliados, o valor mediano do total de
ativos dos fundos era de cerca de R$ 55 milhdes, e a média de R$ 280 milhdes (DP = 726,99).
Pesquisas como a de Ammann e Zingg (2010) apontam que os tamanhos dos fundos
influenciam o nivel de governanca das entidades; resultado também obtido por Rosso (2017),
gue, em seu estudo, afirma que fundos de previdéncia mais antigos ja desenvolveram um
sistema de gestdo mais estavel e maduros em termos de processos que contribui para um maior
nivel de governanga. De acordo com os dados da amostra pesquisada, a idade dos fundos
avaliados variou entre 2 e 82 anos, com mediana de 15,0 anos e média de 18,2 (DP = 12,5).

Os indicadores de desempenho pesquisados sdo: Indicador de Situagao Financeira (IND
SF), Indicador de Acumulacdo de Recursos (IND.A.REC) e Indicador de Cobertura
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Previdenciaria (IND.COB). Esses indicadores sdo estabelecidos pela Sprev, 6rgdo regulador
central dos RPPSs, em seu ISP.

O ISP teve sua metodologia reformulada e normatizada pela Portaria 14.762, de 19 de
junho de 2020 (Ministério da Economia [ME], 2020), que estabelece a metodologia de afericéo
e periodicidade de apuracao do indicador. Nessa portaria, séo estabelecidos os indicadores para
medir situacdo/desempenho financeiro (indicador de situagdo financeira e indicador de
acumulacdo de recursos) e situacdo/desempenho atuarial (indicador de cobertura dos
compromissos previdenciarios). O indicador de situacdo financeira avalia o grau de cobertura
das despesas do RPPS pelas receitas do regime. O indicador de acumulacdo de recursos visa
avaliar a capacidade do RPPS de acumular recursos para o pagamento dos beneficios
previdenciarios e é calculado pela razdo do acréscimo ou decréscimo anual das aplicacGes pelo
total de despesas (Brasil, 2020).

Em uma analise inicial, as trés varidveis apresentaram a existéncia de outliers extremos.
Para a analise dos outliers univariados, utilizou-se os scores padronizados das variaveis,
resultando na excluséo de 20 casos na variavel IND.SF, 34 na variavel IND.ACUM e 9 na
variavel IND.COB.

O IND.SF (401 RPPS = 483 — 62 casos omissos — 20 outliers) varia de 0,204 a 4,051,
com valor médio de 1.445 (DP = 0,857). lbrahim (2015, p. 43) descreve que o equilibrio
financeiro corresponde ao saldo zero ou positivo do encontro entre receitas e despesas do sistema
para garantia do adequado funcionamento do sistema, e cumprimento das obrigagdes
pecuniarias, decorrentes de pagamentos de beneficios previdenciarios. Os resultados evidenciam
que houve RPPS que apresentou resultados inferiores a 1, ou seja, ndo obtive receitas suficientes
para cobrir suas despesas do periodo. Uma das causas desse desequilibrio financeiro pode estar
associada a inadimpléncia no repasse das contribui¢fes devidas aos RPPSs pelas prefeituras, o
que Limae Aquino (2019) classificam como uma vulnerabilidade de curto prazo. Ainda segundo
os autores, quando essa vulnerabilidade aumenta, o uso da carteira de investimentos para
pagamento de beneficios torna-se recorrente e pode comprometer a capacidade de cobertura dos
beneficios e a sustentabilidade dos RPPSs. Observa-se, no entanto, que, em média, 0s RPPSs
apresentam um indicador de situagdo financeira de 1,44 e possuem receitas suficientes para
cobrir suas despesas no periodo, chegando a um indicador de 4,051.

Quanto a capacidade de acumular recursos, o IND.ACUM (396 RPPSs = 483 — 55 sem
dados — 32 outliers) apresentou valor médio de 0,9137, variando entre 0 minimo de -0,92 e 0

maximo de 3,70. Vale salientar aqui que, como esse indicador mede o acréscimo ou o



98

decréscimo dos ativos, o valor minimo de -0,92 indica que pode ter havido perdas na aplicacéo
de recursos ou que as receitas e aplicacdo de recursos foram menores do que 0 necessario e
possivelmente ndo acompanharam o nivel das despesas gerando a reducdo dos ativos de um
ano para outro. O retorno do investimento dos ativos é o diferencial que permitira pagar os
beneficios e, caso o retorno dos investimentos ndo seja adequado, a solvéncia da entidade
podera ser afetada e sua continuidade estara ameacada (Bogoni & Fernandes, 2017).

O equilibrio atuarial esta relacionado a estabilizagdo de massa, isto €, “controle e
prevencéo de variacdes graves no perfil da clientela, como, por exemplo, grandes variaces no
universo de segurados ou amplas reducfes de remuneracdo, as quais trazem desequilibrio ao
sistema” (Ibrahim, 2015, p. 43) e esta relacionado a proje¢oes e sustentabilidade de longo prazo.
O IND.COB (391 RPPSs = 483 — 83 sem dados — 9 outliers) no estudo apresentou resultados que
variam de 0,000 a 1,014, com valor médio de 0,318 (DP = 0,113), ou seja, o indicador igual a
zero evidencia que esse regime ndo possui ativos suficientes para cobrir seus passivos atuariais.
Assim, valores muito baixos do Indicador de Cobertura Previdenciaria evidenciam que pode ser
necessario rever os célculos atuarias, haja vista que o equilibrio atuarial é fundamental para
garantir a capacidade de pagamento dos beneficios previdenciarios de longo prazo.

Para testar os pressupostos de normalidade do IND.SF, IND.ACUM e IND.COB que
avalia se a distribuicdo segue os parametros da distribuicdo normal, procedeu-se a analise por
meio dos graficos de distribuicdo, pelos indices de assimetria (similaridade das metades da
distribuicdo), e da curtose (achatamento da curva de distribuicdo). Apos a exclusdo dos outliers,
ambas alternativas apresentaram a distribuicdo préxima da normal, com os valores dos
coeficientes de assimetria e curtose inferiores a 1, em valor absoluto, o que, de acordo com
Mar6co (2011), possibilita a utilizacdo de testes paramétricos, como o Teste T de Student, a

ANOVA ou 0s modelos de regressao.

4.4 ENTENDENDO A RELACAO ENTRE GOVERNANCA PREVIDENCIARIA E O
DESEMPENHO DOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL

Uma vez que ndo se verificaram desvios a normalidade dos dados, foi utilizado o Teste
T de Student. Para caracterizar os indicadores de desempenho nos diferentes niveis dos
indicadores de governanca, foram utilizados a media e os respectivos intervalos de confianga a
95% (1C95%). A Tabela 12 demonstra os resultados obtidos.
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IND.SF IND.ACUM IND.COB
Préticas/indicadores Dif. Dif. Dif. T
Médias Médias Meédias

GERENCIAMENTO DE RISCOS (GR)

Cadigo de Etica (GR_C.ET) 0,62 -7,03 0,49 -5,04 0,11 471

Segregacdo de fungdes (GR_SEGR) -0,01 0,27 0,07 -0,577 0,02 -0,8
CONTROLE INTERNO E EXTERNO (CIE)

Certificagdo por 6rgao regulador (CIE_CRP) 0,47 -5,59 0,62 -7,29 0,12 573

Relatdrio de Controle Interno (CIE_REL.CI) 0,12 -1,32 0,12 -1,41 0,15 -1
GESTAO DE INVESTIMENTOS (Gl)

Diversificacdo da Carteira de Investimento

(GI_DIV.CART) 0,55 -3,18 0,53 -1,85 017 -141

Conhecimento técnico dos membros do comité

(GI_C.TEC) 0,57 -6,59 0,76 -8,43 0,14  -472

Politica de investimento (GI_P.INV) A 0,57 -7,09 0,59 -5,59 0,09 -2,1

Comité de investimentos (GI_COMITE) 0,37 -3,34 0,59 -4,718 0,15 -354

Consultoria técnica sobre Gestéo de investimentos

(GI_CONS) 0,3 -3,13 0,34 -3,55 0,08 -3,05
SOLIDEZ ATUARIAL (SA)

Amortizacdo do déficit atuarial (SA_AMRTZ) 0,26 -2,69 0,31 -2,86 0,06 -2,26

Repactuacdo de aliquotas (SA_R.ALIQ) 0,4 -5,32 0,29 -3,37 0,06 -2,96
RELATORIOS PUBLICOS E POLITICA DE DIVULGAGAO (RP)

Nivel de publicacao de relatérios especificos dos

RPPSs (RP_REG.ENV) 0,44 -5,36 0,63 -6,94 0,12 -3,64

Relatério de Governanga Corporativa

(RP_REL.GOV) 0,79 -9,93 0,69 -7,38 0,14  -6,15

Publicacédo das Atas do Conselho (RP_ATAS) 0,1 -1,25 0,19 -1,79 -0,01 0,326
PARTICIPACAO DOS STAKEHOLDERS (PS)

Participacdo dos Stakeholders (PS_OUV) 0,16 -1,44 0,14 -1,48 0,04 -1,14
INDEPENDENCIA POLITICA (IP)

Independéncia do conselho para interferéncia

politica (IP_REP.CF) 0,49 -5,53 0,41 -4,39 0,08 -3552

Independéncia da gestdo para a interferéncia

oolitica (IP_SELEC) 0,24 1,925 0,07 1,09 0,07 2,29
LIDERANCA E INOVAGAO NA INSTITUICAO (LI)

Adequacdo e competéncia dos membros do

conselho (LI_CERT.MB) 044  -445 0,52 -4,85 01  -4,06

Adequacdo e competéncia do diretor

(LI_DIR.CERT) 0,51 -5,8 0,52 -5,45 0,13 -4,68

Planejamento estratégico aprovado pelo conselho 0.41 -4.45 03 392 003 -118

(LI _P.EST.)

Nota: Negritos representam significAncia p<0,05
Fonte: Elaborada pela autora

Relativamente aos indicadores de gerenciamento de riscos, atinente a prevencéo e ao

controle de corrupcdo e fraude em contribuicfes e beneficios, observou-se uma associacao

significativa (p< 0,001) do Cadigo de Etica, ou seja, em média, os RPPSs que possuem codigo

de ética apresentaram desempenho financeiro, de acumulacdo de recursos e indicador de

cobertura significativamente mais altos que aqueles que ndo possuem essa pratica de

governanca. Ja quanto a segregacdo de fungdes, ndo se registaram diferencas significativas nos
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indicadores de desempenho (p > 0,05).

Quanto aos indicadores de controle interno e externo, os resultados demonstram que 0s
RPPSs com certificacdo por orgao regulador valida tém valores médios dos trés indicadores
mais altos do que os que ndo tém essa pratica (p < 0,05). O CRP é emitido pela Secretaria de
Previdéncia aqueles RPPSs que se encontram em conformidade com os itens estabelecidos na
Lei 9.717, que regulamenta o funcionamento dos regimes e estabelece o equilibrio financeiro
e atuarial deles, sendo, portanto, uma ferramenta de controle externo e fiscalizacdo pelo 6rgéao
regulador central dos RPPSs. Registrou-se, porém, que, em relacdo ao Relatdrio de Controle
Interno, os regimes que possuem essa pratica ndo apresentaram desempenho significativamente
maior que 0s que ndo apresentaram.

Para os cinco indicadores da gestdo de investimentos, identificou-se significancia
estatistica, com excecdo da diversificacdo da carteira, em que o Indicador de Acumulo de
Recursos e o Indicador de Cobertura Previdenciaria ndo apresentaram diferenca de médias
significativas para quem possui ou ndo possui a diversificacdo. Ainda assim, as médias de quem
esta regular com essa préatica foram maiores do que as daqueles que néo estdo regulares. Os RPPSs
gue apresentam a diversificacdo da carteira de investimentos regular apresentaram apenas o
Indicador de Situacéo Financeira significativamente mais alto que os que ndo estavam com essa
pratica regular. Vale ressaltar que essa diversificacdo deve seguir as normas e regras emitidas
pelo Conselho Monetéario Nacional, determinando que a aplicacdo dos recursos seja feita dentro
de padrBes minimos de seguranca e rentabilidade. Em seus estudos, Yermo (2008), Bogonii e
Fernandes (2011) destacam a importancia da diversificacdo das carteiras para obtencdo de
maiores rentabilidades e que, ao adotar as boas praticas de governanca, 0s gestores buscam
garantir o desempenho necessario para garantia do equilibrio financeiro e atuarial dos fundos.

Os demais indicadores relacionados a gestdo de investimentos dos fundos apresentaram
que os RPPSs que possuem comité de investimentos e membros do comité com certificacao,
garantindo o conhecimento técnico especializado, e que contratam consultoria técnica
especializada sobre gestdo de investimentos tém valores médios do IND.SF, do IND. ACUM e
do IND.COB significativamente mais altos do que RPPSs em que esses indicadores ndo se
verificam. O comité de investimento deve estabelecer uma politica de investimento e uma
politica de implementacdo que envolva questdes como alocagdo de ativos e gerenciamento
adequado dos ativos versus passivos (Impavido, 2002). Nesse sentido, postulam as diretrizes
de governanca dos referenciais da OCDE e ISSA que os funcionarios e membros do conselho,

quando ndo tenham o conhecimento especializado necessario sobre servicos financeiros,
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devem, assim que identificada essa deficiéncia, obter aconselhamento especializado para
garantir altos niveis de profissionalismo para tomar as melhores decisdes (Clark, 2004) e
garantir a sustentabilidade dos fundos.

Quanto aos indicadores de solidez atuarial que tratam das a¢des para correcao de déficits
de recursos identificadas para garantia dos beneficios no longo prazo e consequente
sustentabilidade dos RPPSs, observa-se que, relativamente aos trés indicadores, ambos
apresentaram meédias mais altas naqueles fundos em que ocorreu a repactuacao de aliquotas e
amortizacdo da divida, com meédia estatisticamente mais alta e significativa ao nivel de p <0,05.

Os resultados demonstram também que os RPPSs com classificacdo em niveis A ou B de
publicacdo de relatdrios especificos tém valores médios, também para os trés indicadores,
significativamente mais altos do que os RPPSs com nivel de publicacdo C (p < 0,001). Também ha
uma diferenca das médias com associacdo significativa (p < 0,05) para todos os indicadores quando
ha o Relatdrio de Governanga Corporativa, isso €, fundos que adotam o relatério de governanca e
disponibilizam esse documento tém valores de desempenho mais alto. E a pratica de publicacdo
das atas do conselho ndo apresentou médias de desempenho significativamente mais altas para
nenhum dos indicadores. Quanto a existéncia de ouvidoria para viabilizar a participacdo dos
stakeholders, principalmente aos beneficiarios dos fundos, também ndo se observou diferenca
significativa das médias em nenhum dos indicadores de desempenho (p > 0,05).

A independéncia politica dos conselhos para interferéncia politica foi mensurada pela
participacdo dos membros do fundo no Conselho e pela forma como os gestores sdo
escolhidos/selecionados. Pode-se observar que, nos RPPSs em que o Conselho é composto por
até 50% de segurados, os indicadores sdo significativamente mais baixos do que os RPPSs com
maioria dos segurados (p < 0,05). J& em relagdo a independéncia da gestdo para a interferéncia
politica, observa-se significancia estatistica quanto ao IND.COB, e, nos RPPSs em que o gestor
é eleito pelos segurados, esse indicador apresenta médias mais altas. No IND.SF, o valor de p
=0,055 fica proximo da significancia estatistica e somente o IND.ACUM né&o apresenta essa
tendéncia, ou seja, as medias desse indicador ndo sdo significativamente diferentes para 0s
gestores escolhidos pelos segurados.

Andonov (2018) afirma que os conselhos que possuem maior representacdo de
funcionarios do Estado podem tomar decisdes abaixo do ideal por falta de conhecimento,
experiéncia ou habilidade, e que os sistemas publicos de previdéncia governados por politicos
sdo relativamente mais suscetiveis a buscar ganhos politicos ou pessoais em detrimento do

desempenho financeiro. Em contraponto, Hess (2005) afirmou, em seu estudo, que 0s
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administradores, quando séo independentes, ou seja, sdo eleitos pelos membros do plano e
geralmente sdo membros do plano, e que sdo analogos aos membros do conselho, concentram-
se nos interesses dos beneficiarios, sem interferéncia politica indevida.

Para os indicadores de lideranca e inovagéo na instituicdo, a associagéo foi significativa
para a adequagdo e competéncia dos membros do conselho e também para a prética de
adequacgdo e competéncia do gestor (p < 0,001) que apresentaram médias de desempenho
significativamente mais altas para os regimes que apresentam essa pratica. Por fim, nos RPPSs
em que existe planejamento estratégico aprovado pelo conselho, 0 IND.SF e o IND.ACUM sao
mais altos do que nos RPPSs em que ndo existe o planejamento, porém essa tendéncia ndo
acontece com a IND.ACUM (p = 0,282), apesar de que a média, nesse indicador de cobertura,
ainda assim é maior naqueles regimes que adotam o planejamento estratégico em relacdo aos
gue ndo adotam a pratica.

Apos a realizagdo do Teste T que avalia se ha diferenca estatistica entre as médias e
verifica a diferenca significativa das médias para as praticas de governanca, evidenciando sua
relacdo positiva para o desempenho financeiro e atuarial dos RPPSs, procedeu-se a analise dos

modelos de regressdo envolvendo o IGRPPS e os indicadores/praticas de governanca.

4.5 MODELOS DE REGRESSAO PARA OS INDICADORES DE DESEMPENHO

Esta etapa tem por objetivo verificar se a governanca previdenciaria influencia o
desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. Para tanto,
foram utilizados modelos de regressao linear multipla, com as variaveis de desempenho como
variaveis dependentes (IND.SF, IND.ACUM e IND.COB). Para cada indicador de
desempenho, foram realizados trés modelos de regressao por blocos. O primeiro bloco incluiu
as variaveis das carateristicas dos RPPSs (variaveis de controle) em ambos os modelos. No
segundo modelo, foi incluido o indice de governanca IGRPPS construido a partir das préaticas
de governanca como variavel independente; no terceiro modelo, a fim de constatar quais as
praticas de governanca que de fato sdo preditoras do desempenho financeiro e atuarial dos
RPPSs, foram incluidos todos os indicadores/praticas como variaveis independentes. De acordo
com Hair et al. (2009), a regressdo mdaltipla serve para comparar dois ou mais conjuntos de
variaveis independentes para examinar o poder preditivo de cada variavel e pode ser aplicado
para comparacéo de resultados entre modelos alternativos ou concorrentes.

Foi realizado o modelo com método de selecdo de variaveis enter, de forma a identificar



103

no modelo final as praticas de governanca com efeito significativo em cada indicador de
desempenho. Os resultados sdo apresentados nas sec¢oes seguintes. Os efeitos foram avaliados
por meio dos coeficientes de regressdo estandardizados (B) e dos respetivos valores de
significancia (p). Foram ainda apresentados os valores do R? parciais e totais.

Para avaliar potenciais problemas de multicolinearidade (correlagdes elevadas entre
variaveis independentes), foram verificados os valores do VIF. Para Baum (2006), a
interpretacdo do teste (VIF) considera a existéncia de multicolinearidade quando acima de 10.
Todavia, o valor mais alto do VIF foi 3, o que, segundo Hair et al. (2010), indica que nao

existem problemas de multicolinearidade nos modelos de regresséo.

4.5.1 Regressdes para o desempenho financeiro

Neste item, sdo apresentados as regressdes para o Indicador de Situacdo Financeira e o

Indicador de Acumulo de Recursos.

4.5.1.1 Indicador de Situacdo Financeira (IND.SF)

Inicialmente foram estimados os coeficientes para a variavel dependente relacionada ao
Indicador de Situagdo Financeira. Foi estimado o primeiro modelo com as varidveis de controle
no primeiro bloco; depois, no segundo bloco, estimou-se os coeficientes com o indice de

governanca previdenciaria desenvolvido; e, por fim, 0 modelo 3 apresenta todos os indicadores.

Tabela 13
Modelo de Regressdo para o IND.SF
Variaveis Modelo 1 Sig Modelo 2 Sig Modelo 3 Sig
p (DP) ' B (DP) p (DP)

(Constante) 2,74 (0,150) <0,001 1,068 (0,273) <0,001 2,227 (0,485)  <0,001
Idade do fundo -0,090 (0,004) 0,061 -0,092 (0,004) 0,041 -0,072(0,004) 0,092
Tamanho ativos 0,206 (0,000) <0,001 0,096 (0,000) 0,080 0,087 (0,000) 0,097
Porte médio 0,035 (0,097) 0,539 -0,018 (0,092) 0,740 0,020 (0,092) 0,706
Porte grande -0,162 (0,151) 0,019 -0,167 (0,141) 0,010  -0,131(0,140) 0,039
Maturidade -0,450 (0,080) <0,001  -0,398 (0,076) <0,001  -0,313(0,075) <0,001
IGRPPS 0,326 (0,318) <0,001
GR_CET 0,231 (0,089)  <0,001
GR_SEGR 0,033 (0,095) 0,438
CIE_CRP -0,050 (0,076) 0,252
CIE_REL.CI -0,143 (0,093) 0,006
Gl_C.TEC -0,071(0,121) 0,199
GI_P.INV 0,034 (0,139) 0,426
Gl_COMITE 0,019 (0,165) 0,733

(Continua)
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Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Sig Modelo 3 Sig
B (DP) B (DP) B (DP)

Gl_CONS 0,028 (0,079) 0,506
Gl _DIV.CART -0,016 (0,262) 0,691
SA_AMRTZ 0,038 (0,071) 0,348
SA R.ALIQ 0,054 (0,073) 0,209
RP_ATAS -0,029 (0,087) 0,533
RP_REG.ENVIO -0,002 (0,108) 0,969
RP_REL.GOV 0,261 (0,083) <0,001
PS_OUV 0,003 (0,099) 0,950
IP_REP.CF -0,077 (0,083) 0,068
IP_SELEC 0,041 (0,085) 0,313
LI_CERT.MB 0,110 (0,080) 0,014
LI DIR.CERT 0,065 (0,094) 0,168
LI P.EST 0,006 (0,090) 0,913
VIF 2,308 2,308 2,572

R2 28,4% 37,6% 53,1%

R2 ajustado 27,4% 36,5% 49,2%

Mudanca R? 9,2% 24,2%

F 27,65 34,83 13,729

Nota: Sig significativo ao nivel de 5% (p<0,05), significativo ao nivel de 1% (p<0,001)
Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme Tabela 13, no Modelo 1, que possui apenas as varidveis de controle, o0s
resultados mostram efeitos significativos na variavel tamanho dos ativos, evidenciando que o
IND.SF aumenta com o aumento do tamanho do fundo (p =0,206, p<0,001); com relacdo a
variavel maturidade, que corresponde aos fundos com maturidade mais favoravel, os resultados
demonstram que os fundos com maturidade menos favoravel tém IND.SF significativamente
mais baixo (p = -0,450, p<0,001).

No Modelo 2, ao inserir a variavel indice de governanca previdenciario IGRPPS, a idade
do fundo passa a ser significativa, sendo que o IND.SF diminui com 0 aumento da idade do
fundo (B =-0,092, p = 0,041). E, comparativamente aos fundos de pequeno porte, os fundos de
grande porte apresentam IND.SF mais baixos ( = -0,167, p = 0,01). Quanto & maturidade, o
resultado manteve-se significativo ( =-0,398, p < 0,001), assim como no Modelo 1.

Com relacéo ao indice de governancga previdenciéria, construido a partir das préaticas de
governanga, os resultados mostram que o IGRPPS tem um efeito positivo significativo no
IND.SF (B = 0,326, p < 0,001); ou seja, o IND.SF aumenta com o aumento do IGRPPS. Isso
implica dizer que o indice de governanca previdenciaria € um preditor de desempenho
financeiro IND.SF.

No Modelo 3, as variaveis independentes consideradas significativas como preditores
da Situagdo Financeira foram: Codigo de ética (f = 0,231. p<0,001), Relatorio de Controle
Interno (B = -0,143, p<0,006), Relatorio de Governanga (f = 0,261. p<0,001) e Maioria dos
membros do conselho certificados (B = 0,110, p<0,014).
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Para evidenciar a significancia do modelo, o teste F-ANOVA foi realizado e a analise
resultou em um modelo estatisticamente significativo ao nivel de p<0,001 [F(56,347) = 34,835;
p<0,001; R2=0,376] para 0 Modelo 2, e significativo ao nivel de p<0,001 [F(56,347) = 13,729;
p<0,001; R2=0,492] para o Modelo 3.

Pode-se inferir que o Modelo 2 tem um poder de explicacdo de 37,6% do desempenho
financeiro dos RPPSs, sendo que 27,4% da variabilidade do indicador de situacdo financeira é
explicada pelas variaveis de controle e que o IGRPPS explica 9,02% da variabilidade do
desempenho financeiro, ou seja, quanto maior o indice de governanca, maior o desempenho
financeiro dos RPPSs. Ja no Modelo 3, em que se inseriu todas as variaveis independentes de
governanga, a explicagdo foi de 49,2% do desempenho financeiro, sendo o desempenho
explicado em 24,2% pelas préaticas de governanca previdenciaria.

Sobre o Indicador de Situacdo Financeira (IND. SF), os resultados da analise dos
modelos de regressdo linear multipla mostraram uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre a governanca previdenciaria dos fundos (representado pelo IGRPSS) e o
desempenho financeiro (Indicador de Situacdo Financeira) dos RPPSs (f = 0,326; p<0,001).
Assim, uma vez que o coeficiente de regressao correspondente € estatisticamente significativo
com valores de p menores que o nivel de significancia (p<0,05), aceita-se a Hip6tese H1 de que
a governancga previdenciaria dos RPPSs exerce um efeito positivo e significativo sobre o
desempenho dos Regimes proprios de Previdéncia Social, e rejeita-se a hipdtese nula. Também
0 Modelo 3 apresentou que a existéncia de Codigo de ética (B = 0,231. p<0,001), Relatorio de
Controle Interno (B=-0,143, p<0,006), Relatorio de Governanga ((p =0,261. p<0,001) e Maioria
dos membros do conselho certificados (B = 0,110, p<0,014) tem significancia estatistica,
evidenciando novamente que a hipdtese nula pode ser rejeitada.

4.5.1.2 Indicador de Acumulo de Recursos (IND.ACUM)
Trés modelos foram também estimados para a variavel dependente indicador de

acumulo de recursos para verificar a influéncia da governanca sobre o desempenho financeiro

dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.



106

Tabela 14
Modelo de Regresséo para o IND.ACUM
L Modelo 1 . Modelo 2 . Modelo 3 .
Variaveis B (DP) Sig. B (DP) Sig B (DP) Sig

(Constante) 2,319 (0,159) <0,001 0,850 (0,295) 0,004 2,648 (0513) <0,001
Idade do fundo -0,014 (0,005) 0,767 -0,018 (0,004) 0,697  -0,014(0,004) 0,749
Tamanho ativos 0,265 (0,000) <0,001 0,177 (0,000) 0,001 0,182 (0,000) <0,001
Porte médio -0,027 (0,102) 0,613 -0,062 (0,098) 0,0238  -0,016 (0,097) 0,752
Porte grande -0,220 (0,162) 0,001 -0,218 (0,155) <0,001 -0,178(0,150) 0,005
Maturidade -0,474 (0,085) <0,001 -0,439 (0,082) <0,001 -0,385(0,080) <0,001
IGRPPS 0,263 (0,345) <0,001

GR_CET 0,132 (0,094) 0,009
GR_SEGR 0,031 (0,103) 0,461
CIE_CRP 0,142 (0,081) 0,001
CIE_REL.CI -0,085 (0,09) 0,097
GI_C.TEC 0,166 (0,127) 0,003
GI_P.INV 0,015 (0,152) 0,729
GI_COMITE -0,019 (0,176) 0,739
GI_CONS 0,046 (0,084) 0,273
GI_DIV.CART -0,014 (0,265) 0,726
SA_AMRTZ 0,071(0,077) 0,085
SA_R.ALIQ 0,013 (0,078) 0,769
RP_ATAS 0,064 (0,094) 0,177
RP_REG.ENVIO 0,022 (0,177) 0,626
RP_REL.GOV 0,194 (0,088) <0,001
PS_OUV -0,034 (1,106) 0,440
IP_REP.CF -0,020 (0,090) 0,646
IP_SELEC -0,034 (0,091) 0,394
LI_CERT.MB 0,128 (0,088) 0,005
LI_DIR.CERT 0,033 (0,101) 0,480
LI_P.EST -0,061 (0,096) 0,242
VIF 2,266 2,2632 2,688

R2 0,289 0,350 0,512

R2 ajustado 0,280 0,340 0,473
Mudanca R? 0,061 0,213

F 29,398 32,370 13,136

Nota: Sig significativo ao nivel de 5% (p<0,05), significativo ao nivel de 1% (p<0,001)

Fonte: Elaborada pela autora.

No Modelo 1, observa-se que o tamanho dos ativos, o grande porte e a maturidade sao

preditores do IND.ACUM. Ou seja, comparativamente com os fundos de menor maturidade

(mais favoravel), os fundos de maior maturidade acumulam menos recursos; e, quanto maior o

tamanho dos ativos, maior o IND.ACUM, (B = 0,265, p<0,001); além disso, comparativamente

aos fundos com massa de segurados classificados como de pequeno porte, 0S que possuem

grande porte apresentam desempenho no indicador de acimulo de recursos menor (p = -0,220,

p<0,001). E esses resultados sdo estatisticamente significativos [F(5,361) = 29,298; p<0,001);

R2 0,289).

No Modelo 2, em que se inclui o indice de governanca, os resultados mostram que o

IGRPPS tem um efeito positivo significativo na acumulagdo de recursos (f = 0,263, p <0,001),
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ou seja, o IND.ACUM aumenta com o aumento do IGRPPS e essa varidvel explica 6,1%
(Mudanca de R? = 0,061) da variabilidade do indicador, apresentando um resultado também
estatisticamente significativo [F(6,360) = 32,370; p<0,001); RZajustado 0,35)

O Modelo 3, em que foram testadas todas as variaveis de governanca individualmente,
além das varidveis de controle, as variaveis independentes consideradas significativas como
preditores do acumulo de recursos foram: Cédigo de ética (B = 0,132. p<0,009), Controle
externo por meio da emissdo do Certificado de Regularidade Previdenciaria (B = 0,142,
p<0,001), Conhecimento Técnico dos membros do Comité de Investimentos (f = -0,166,
p<0,003), Relatério de Governanga (f = 0,194, p<0,001) e Maioria dos membros do conselho
certificados (B = 0,128. p<0,005). Em conjunto, as varidveis de governanca previdenciaria
explicam 21,3% (RZparcial = 0,213) da variabilidade do IND.ACUM.

Também para o indicador de acimulo de recursos, o coeficiente de regressdo é
estatisticamente significativo com valores de p<0,05. Nesse sentido, considerando que o
desempenho financeiro é um construto que envolve o Indicador de Situagdo Financeira e 0
Indicador de Acumulo de recursos e que, nos modelos de regressao, tanto o IGRPPS quanto as
praticas de governanca apresentaram efeito estatisticamente significativo, aceita-se a hipotese
H1 de que a governanca previdenciaria exerca um efeito significativo sobre o desempenho
financeiro dos Regimes proprios de Previdéncia Social.

Ainda, conforme proposto na pesquisa, testou-se o efeito da governanca previdenciaria

sobre o desempenho atuarial dos Regimes de previdéncia.
4.5.2 Regressao para o desempenho atuarial
A Tabela 15 apresenta os resultados dos modelos de regressao linear para identificar a

influéncia do IGRPPS e das praticas de governanga previdencidria no desempenho atuarial

representado pelo indice de Cobertura Previdenciaria IND.COB.
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Tabela 15
Modelo de Regressao para o IND.COB incluindo IGRPPS e préticas
- Modelo 1 . Modelo 2 . Modelo 3 .
Variaveis B (DP) Sig. B (DP) Sig B (DP) Sig

(Constante) 0,587 (0,038) <0,001 0,282 (0,074) <0,001 0,446 (0,139) 0,001
Idade do fundo 0,035 (0,001) 0,464 0,040 (0,001) 0,386 0,028 (0,001) 0,550
Tamanho ativos 0,389 (0,000) <0,001 0,317 (0,000) <0,001  0,332(0,000) <0,001
Porte médio -0,172 (0,024) 0,001 -0,209 (0,024) <0,001  -0,145(0,024) 0,007
Porte grande -0,439 (0,041)  <0,001  -0,445(0,040)  <0,001  -0,388 (0,040) <0,001
Maturidade -0,353 (0,021) <0,001 -0,321 (0,020) <0,001 -0,244 (0,021)  <0,001
IGRPPS 0,223 (0,086) <0,001

GR_CET 0,128 (0,024) 0,020
GR_SEGR 0,051 (0,027) 0,261
CIE_CRP 0,136 (0,021) 0,004
CIE_REL.CI -0,071 (0,025) 0,198
GI_C.TEC -0,069 (0,034) 0,231
GI_P.INV 0,016 (0,047) 0,728
GI_COMITE 0,075 (0,048) 0,202
GI_CONS 0,067 (0,022) 0,139
GI_DIV.CART -0,005 (0,074) 0,902
SA_AMRTZ 0,017 (0,020) 0,712
SA_R.ALIQ 0,049 (0,020) 0,298
RP_ATAS -0,010 (0,024) 0,847
RP_REG.ENVIO 0,013 (0,033) 0,782
RP_REL.GOV 0,206 (0,023) <0,001
PS_OUV 0,009 (0,028) 0,848
IP_REP.CF -0,027 (0,024) 0,554
IP_SELEC 0,049 (0,024) 0,272
LI_CERT.MB 0,129 (0,022) 0,006
LI_DIR.CERT 0,021 (0,026) 0,672
LI_P.EST 0,132 (0,025) 0,020
VIF 2,27 2,272 2,52

R? 0,261 0,304 0,424

R2 ajustado 0,251 0,292 0,379
Mudanca R? 0,043 0,172

F 25,958 26,699 9,389

Nota: Coeficiente de regressdo padronizado

Sig: significativo ao nivel de 5% (p<0,05), significativo ao nivel de 1% (p<0,001)
Fonte: Elaborada pela autora.

No Modelo 1, que apresenta somente as varidveis de controle, a idade do fundo néo

impacta o indicador de cobertura previdenciaria. J& tamanho dos ativos ( = 0,389, p<0,001),
porte médio da massa de segurados (f = -0,172, p<0,001), porte grande ( = -0,445, p<0,001)

e maturidade (B = -0,321, p<0,001) tém impacto significativo sobre o indicador de cobertura.

Em seguida, a inser¢édo do IGRPPS no Modelo 2 demonstra que o esse indice tem um efeito

positivo e significativo na cobertura previdenciaria dos RPPSs (B = 0,223, p < 0,001), ou seja,

0 IND.COB aumenta com o aumento do IGRPPS, e essa variavel explica 4,3% (Mudanca do
R? = 0,043) da variabilidade do indicador.
As préticas de governancga, inseridas como varidveis independentes no Modelo 3,

evidenciam que, além das variaveis de controle tamanho dos ativos, porte da massa de
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segurados e maturidade, algumas praticas de governanca tém impacto significativo sobre o
indicador de cobertura, sendo: Existéncia de Cédigo de ética (B =0,128, p=0,020), CRP valido
(B=0,136, p=0,004), Elaboracéo e publicacdo de relatorio de governanca (f = 0,206, p<0,001),
Certificacdo dos membros do Conselho (B = 0,129, p=0,006) e Planejamento estratégico (p =
0,132, p<0,020). Em conjunto, as variaveis de controle e as varidveis de governanga (variaveis
independentes) explicam 37,9% da variabilidade do indicador de cobertura previdenciaria. Vale
salientar que as praticas de governanca explicam 17,2% desse desempenho (Mudanca do R2 =
0,172).

Pode-se inferir, portanto, que a governanca previdenciaria exerce efeito positivo e
significativo no indicador de cobertura previdenciaria, que se refere ao desempenho atuarial
dos RPPSs, rejeitando-se, assim, a hipotese nula. Aceita-se, portanto, a hipotese H2 de que a
governanca previdenciaria influencia significativamente o desempenho atuarial dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social.

Para ambos os modelos, relativos aos trés indicadores de desempenho, ndo houve
problema de multicolinearidade, pois em ambos o VIF maximo ficou abaixo de 10, como
preconiza Hair et al. (2009). Quanto a autocorrelacdo serial, utilizou-se a estatistica proposta
por Durbin e Watson para testar o pressuposto da independéncia dos residuos, e pode-se
concluir que ndo existe autocorrelacdo entre os residuos, pois os testes apresentaram valores
menores que 2,5. Quanto aos testes de Normalidade, foram observados assimetria e curtose
abaixo de 1, e, para a Heterocedasticidade, o grafico de dispersao de residuos foi observado e
os indicadores atendem aos pressupostos do modelo.

Pode-se inferir, portanto, que os Regimes Prdprios de Previdéncia Social que adotaram
as préaticas de governanca previdenciaria obtiveram maior desempenho tanto financeiro quanto
atuarial. Por fim, para evidenciar os resultados da pesquisa, pode-se apresentar os resultados da

regressao linear multipla na Figura 11.
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Figura 11
Modelo final
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CIE_CRP - |
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Fonte: Elaborada pela autora.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta tese teve como objetivo analisar se a adocdo das praticas de governanca
previdenciaria influenciam o desempenho financeiro e atuarial dos Regimes Prdprios de
Previdéncia Social, evidenciando se a governanca previdenciéria é preditora do desempenho
desses regimes. Para tanto, foram identificadas, na literatura e nos principais referenciais
aplicaveis aos fundos previdenciarios, as praticas de governanca que podem afetar o
desempenho dos RPPSs.

A construcdo de um indice de Governanga, assim como 0s apresentados no estudo de
Ammann e Zingg (2010), Ammann e Ehmann (2017) e Merker e Peck (2018) e na pesquisa
nacional de Rosso (2017), objetivou definir uma métrica para apurar a adesdo as praticas de
governanca previdenciaria dos RPPSs. De acordo com Ammann e Ehmann (2017), essa
metodologia de desenvolver um indice de governanga que agrega atributos individuais de
governanca de forma cumulativa esta, até certo ponto, de acordo com as melhores préaticas da
literatura académica.

O referido indice, portanto, foi elaborado a partir de praticas de governanca
recomendadas em referenciais internacionais, da OCDE e da ISSA, e nacional, nas
recomendacdes do Pro-Gestdo, da Secretaria de Previdéncia Social (6rgao regulador dos
RPPSs); além dos achados de pesquisas nacionais e internacionais. Apés a construcao do indice,
foi avaliado se as médias do indice de governanca previdenciadria eram significativamente
diferentes e mais altas para os RPPSs que aderiram ou ndo ao programa Pro-Gestdo, que exige,
em suas diretrizes, o desenvolvimento da governanca em diversos niveis, e foi constatado que
aqueles regimes que aderiram ao programa obtiveram médias significativamente maiores no
indice de governanca previdenciaria, conforme Tabela 6.

Adicionalmente, demonstrou-se, ainda, que os regimes gque foram certificados pelo Pro-
Gestdo também apresentaram médias mais altas em relacdo aqueles que ndo obtiveram tal
certificacdo (Tabelas 7 e 8). E, ao correlacionar o IGRPPS aos indicadores de situacéo
financeira, acumulagdo de recursos e indicador de cobertura previdenciéria, obteve-se
correlacdo positiva e significativa ao nivel de p<0,001 para todas as variaveis de desempenho,
ou seja, ficou evidenciado que, quanto maior o indice de governanca IGRPPS, maior o
indicador de situacdo financeira, de acumulacdo de recursos (desempenho financeiro), e o
indicador de cobertura previdenciaria (desempenho atuarial) dos RPPSs; corroborando os

achados de Ammann e Zingg (2010) e Adekunle (2019) e Xu et al (2019), que constataram uma
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relacdo positiva entre o nivel de adesao as praticas de governanca e o desempenho dos fundos
de previdéncia publicos. Seus resultados indicam que, quanto maior forem as préticas adotadas
de governanca, melhor serd o desempenho da entidade.

Ainda com relagdo as praticas de governanca previdenciaria, a fim de identificar a relacéo
entre elas e os indicadores de desempenho, foi realizado o teste T para amostras independentes,
ou seja, cada pratica foi testada para avaliar sua significancia estatistica em relacdo ao
desempenho financeiro e atuarial dos fundos, e pode-se constatar que elas foram significativas,
com excecdo de segregacdo de funcgdes, existéncia de Relatério de Controle Interno,
publicacdo das atas do Conselho e participagdo dos stakeholders. No entanto, ainda que
apresentando resultado ndo significativo no teste de meédias, essas praticas apresentaram
médias maiores para 0s regimes que as adotavam, quando comparadas as dos que ndo
adotaram, e foram consideradas nos modelos de regressdo, uma vez que poderiam ser
preditoras do desempenho dos regimes. Tais achados evidenciam a importancia das préaticas
de governanca no ambiente organizacional dos sistemas de previdéncia publicos, uma vez que,
conforme expressa Useem e Mitchell (1993) e Stalebrink (2017), as estruturas de governanca
afetam o desempenho do investimento indiretamente por meio do efeito que tém nas
estratégias de investimento.

Para cada indicador de desempenho, foi realizado uma regressédo contendo trés modelos,
a fim de verificar a influéncia da governanca no desempenho dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social; sendo: no Modelo 1, apenas as varidveis de controle; no Modelo 2, as
variaveis de controle e o indice de governanca previdenciaria IGRPPS; e, por fim, no Modelo
3, excluido o indice de governanca e acrescentadas as praticas individualizadas.

Assim como na pesquisa de Groves (2014) e Ammann e Zingg (2010), as caracteristicas
financeiras e demogréficas, inseridas no Modelo 1, se mostraram importantes para explicar o
desempenho dos fundos. A pesquisa incluiu como variaveis a idade do fundo, o tamanho dos
ativos, o porte e a maturidade da massa. Com relacdo a idade dos fundos, contrariamente aos
achados de Rosso (2017), que afirmam que os RPPSs mais antigos ja desenvolveram um
sistema de gestdo mais estavel e maduro em termos de processos, contribuindo para um maior
nivel de governanca e consequentemente maior desempenho; os resultados demonstraram que
a idade dos RPPSs ndo exerce efeito significativo sobre o desempenho.

Assim como na pesquisa de Merker e Peck (2017) o tamanho dos ativos apresentou
relagdo positiva com o retorno e desempenho dos fundos, isto porque, quanto maior o valor dos

ativos disponiveis, melores as oportunidades de investimento e maior a capacidade de
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pagamento e cobertura dos beneficios previdenciarios. Além disso, como esperado, conforme
0 numero de funcionérios (porte) e a relagdo entre segurados ativo e inativos (maturidade)
aumentam, também aumenta o tamanho das obrigacdes de pensdo dos governos (Cogburn,
2010); o que justifica o efeito negativo significativo encontrado das variaveis porte e
maturidade da massa em relagéo ao desempenho financeiro dos RPPSs.

A salde financeira de longo prazo de um plano de pensdo é medida por seu status de
financiamento (Hess, 2005), isso €, esta relacionada a capacidade futura dos fundos em garantir
os beneficios de seus segurados. O calculo atuarial faz projecédo da receita e despesa em longo
prazo e é baseado em caracteristicas biométricas, demogréaficas e econémicas da populacdo
analisada (Merker e Peck, 2017 e Gouveia, 2017). O “equilibrio atuarial diz respeito a
estabilizacdo de massa, isto €, ao controle e prevencdo de variacGes graves no perfil da clientela,
como, por exemplo, grandes variacdes no universo de segurados ou amplas reducdes de
remuneragdo, as quais trazem desequilibrio ao sistema” (Ibrahim, 2015, p. 43). Assim, uma
massa de segurados menos favoravel (de maior maturidade) pode influenciar o indicador de
cobertura previdenciaria IND COB, como foi demonstrado nos resultados da pesquisa em que
0s RPPSs de maior maturidade apresentaram um indicador de cobertura menor, ou seja, quanto
maior a maturidade da massa de segurados (relacdo entre segurados ativos em relacdo aos
inativos), menor o desempenho do RPPS em relacédo a capacidade de cobertura dos beneficios
previdenciarios. Isso porque a quantidade de segurados ativos € menor que 0s segurados
inativos, gerando uma maior necessidade de recursos para pagamento de beneficios no futuro.

O Modelo 2 de regressado linear maltipla evidenciou que a governanca previdenciaria,
representada pelo IGRPPS, influencia positivamente o desempenho dos RPPSs, corroborando
0s achados das pesquisas de Ammann e Zingg (2010), Merker e Peck (2017) e Adekunle,
Abiola e Adeoye (2019), que encontraram efeito positivo e significativo da governanca no
desempenho e consequente sustentabilidade dos sistemas previdenciarios publicos.

Sobre a influéncia das praticas de governanga previdenciaria na situacao financeira, na
acumulacao de recursos e na cobertura previdenciaria, os resultados empiricos do Modelo 3
(Tabelas 13, 14 e 15) das regressGes mostraram que apenas determinadas préaticas de
governanca séo preditoras do desempenho dos regimes.

Ao avaliar o Indicador de Situacéo Financeira (IND.SF), as préaticas de Cadigo de ética,
Relatdrio de Controle Interno, Relatério de Governanca e Certificagdo dos Membros do comité
se mostram significativas. Em conjunto, essas praticas explicam 24,2% do indicador de situacéo

financeira dos RPPSs (Tabela 13). No que tange ao Indicador de acumulo de recursos
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(IND.ACUM), as principais praticas foram a existéncia do codigo de ética, a existéncia do CRP
valido, o conhecimento técnico, o relatorio de governanca e a certificagdo dos membros do
comité que apresentaram coeficiente significativo e explicam, em conjunto, 21,3% do indicador
de acumulo de recursos dos regimes (Tabela 14). E, relativo ao Indicador de Cobertura
Previdenciaria (IND.COB), em conjunto, as praticas de Codigo de Etica, CRP, Relatério de
Governanca e Planejamento Estratégico explicam 17,2% do desempenho atuarial do Regimes
préprios de Previdéncia Social.

Considerando que o codigo de ética tem a finalidade de evitar o uso indevido de ativos
de pensé&o, sua implementacao pode contribuir para evitar a atuacdo oportunista dos gestores e
0 uso dos recursos para beneficio politico (Hess, 2005) haja vista que, conforme Dobra e Lubich
(2013), quando o gestor toma decisdes baseado em implicacdes politicas, hd uma maior
probabilidade de que o investimento e outras decisGes ndo maximizem a riqueza dos
fundos. Stalebrink (2017) evidenciou em seus achados de pesquisa que 0s sistemas de
previdéncia publicos americanos que possuiam um codigo que continha as regras que visam
prevenir conflitos de interesse apresentaram resultados maiores do que aqueles que ndo o
possuem; o que também foi evidenciado na presente pesquisa.

Ainda quanto as préticas individualizadas, os resultados apresentaram que o Relatorio
de Governanga e a Maioria dos membros do conselho certificados tém efeito positivo e
significativo sobre o desempenho financeiro e atuarial dos RPPSs. Ammann e Zingg (2010)
explicitam que os membros do sistema de previdéncia devem receber informacBes sobre
atividades e resultados importantes regularmente. Essa divulgacdo forcada de atividades,
segundo Hess (2005), pode ter um impacto no comportamento dos administradores, o que leva
a um melhor desempenho. Assim como nos achados de Stalebrink (2017) em que a
transparéncia faz com que o0s sistemas sejam mais pPropensos a cumprir suas metas de
desempenho, a publicacdo do Relatério de Governanga podem contribuir para uma maior
conscientizacao ao disponibilizar ao publico informacdes relevantes sobre o regime proprio de
previdéncia social, incluindo informac6es de desempenho e informagdes sobre operacdes de
investimento.

Outro aspecto relevante em relagdo as praticas de governanga previdenciéria se refere
ao conhecimento por parte dos membros do conselho quanto a gestdo financeira e de
investimentos nos RPPS. Arguenta Andonov et. al (2018) e Xu et. al (2019) que a falta de
conhecimento financeiro por parte dos membros do conselho pode aumentar a possibilidade

deste conselho tomar decisdes subotimas de investimento. Os referidos autores argumentam
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que possuir conhecimentos e experiéncia relevantes podem beneficiar o acesso a oportunidades
de investimento que gerem melhores resultados. Entretanto, contrariamente aos achados das
pesquisas de Hess (2005) e Xu et. al (2019), em que o conhecimento dos membros do conselho
tém influéncia positiva porém ndo significativa; a presnete pesquisa identificou que com
relacdo ao acimulo de recursos (IND. ACUM) que evidencia o crescimento dos ativos, o
conhecimento técnico se mostrou positivo e significativo para os RPPS que apresentaram tal
pratica. Isto demosntra que possuir conhecimento técnico para gerir os recursos financeiros e
investimentos dos RPPSs é uma pratica relevante para alcancar melhores resultados de
investimento e contribuir para a sustentabilidade dos regimes.

As diretrizes da OCDE estabelecem que deve haver uma avaliagdo regular do
cumprimento das leis. E, para cumprir com a boa governanga, a existéncia de avaliacfes
independentes ajuda a limitar a responsabilidade dos curadores (Ammann & Zingg, 2010;
Dobra & Lubich, 2013). Nesse sentido, a pratica de Controle externo por meio da emissdo do
Certificado de Regularidade Previdenciaria para os indicadores de acimulo de recursos e
cobertura previdenciaria apresentou a tendéncia esperada, ou seja, 0s RPPSs que apresentaram
CRP regular apresentaram melhor desempenho que os RPPSs com o certificado irregular; ja a
pratica de emissdo do Relatério de controle interno ndo apresentou a tendéncia esperada. Ou
seja, ter o relatério de Cl apresentou efeito negativo sobre o indicador de situacao financeira.

Com relacdo ao CRP, é preciso ressaltar que muitos municipios acabam judicializando
a emissao do certificado para garantir a manutencao de transferéncia, repasses e convénios de
recursos junto ao governo estadual e federal. Ao judicializar, eles assumem o status de
regularidade, no entanto, ndo estdo atendendo a diversos requisitos expressos na Lei n°
9.717/08, inclusive com relacéo aos repasses regulares de recursos ao fundo; o que pode afetar
os indicadores de desempenho.

Quanto ao conhecimento técnico representado pela varidvel Certificagdo dos membros
do Comité de Investimentos, pesquisas empiricas, como a de Ammann e Zingg (2010), apontam
que os membros do conselho de administracdo devem se especializar em areas como beneficios,
investimentos e requisitos legais para garantir uma tomada de deciséo qualificada e eficaz. Os
achados de Albrecht (2004) apontam que membros do conselho inexperientes e sem o
conhecimento necessario podem optar por renunciar a investimentos mais arriscados (acdes ou
investimento internacionais) para obtencdo de retornos mais altos e optarem por estratégias
mais seguras (por exemplo, investimentos em renda fixa), o que pode resultar em efeitos diretos

indesejaveis para o desempenho financeiro do fundo.
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Vale destacar, no entanto, que, ainda que os membros possuam o Conhecimento
Técnico necessério, as estratégias de investimentos dos RPPSs podem ser limitadas, visto que
devem atender a Resolucdo CMN n° 9.322/2010 e a Resolugdo CMN n° 4.604/17, que
estabelecem as regras e limites para aplica¢fes dos recursos dos RPPSs.

Por fim, o planejamento estratégico consta como recomendacéo tanto do guideline de
boa governanca da ISSA como exigéncia do Pro-Gestdo e estabelecem que a administragdo
deve garantir um processo de planejamento estratégico que estabeleca as estratégias e planos
de acdo que abarque as principais responsabilidades da instituicdo para garantia da
sustentabilidade financeira; e que deve ser submetido a aprovacdo do Conselho (ISSA, 2019;
Pro-Gestdo, 2020). Logo, a influéncia positiva do planejamento estratégico sobre o indicador
de cobertura, possivelmente, se deve ao fato de que o planejamento estabeleca metas de médio
e longo prazo, além de mecanismos para controle e mensuracao de resultados.

Em resposta ao problema de pesquisa, sobre a adocdo das préaticas de governanga e sua
influéncia no desempenho financeiro e atuarial, tem-se como resposta que o indice IGRPPS
elaborado nesta tese demonstra que a governanca € sim um preditor do desempenho tanto
financeiro quanto atuarial dos Regimes Proprios de Previdéncia Social. E, adicionalmente,
ficou evidenciado que algumas praticas individuais tém um poder de explicacdo significativo

do desempenho financeiro e atuarial dos RPPSs.
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6 CONCLUSOES

Dada a importancia da previdéncia social enquanto politica publica e a complexidade
dos Regimes Proprios de Previdéncia Social e sua funcdo de gerir fundos previdenciarios e
garantir o equilibrio financeiro e atuarial para pagamento dos beneficios, o objetivo da tese foi
analisar como as praticas de governanca previdenciaria implementadas pelos Regimes Proprios
de Previdéncia Social estdo associadas ao seu desempenho financeiro e atuarial, evidenciando
se a governanca previdenciaria é preditora do desempenho dos RPPSs.

Ainda que apresentem caracteristicas, tamanho e estrutura de massa diferentes, acredita-
se que 0s RPPSs tém pontos em comum e, portanto, a analise empirica das préaticas de
governanca previdencidria pode fornecer indicacfes iniciais sobre como melhorar o
desempenho dos Regimes Proprios de Previdéncia Social brasileiros.

Para Identificar as préaticas de governanca aplicaveis aos RPPSs, foram pesquisadas trés
referéncias de governanca sendo dois internacionais (OCDE e ISSA) especificos para sistemas
de previdéncia e um nacional (Pr6-Gestdo) regulamentado pela Sprev e também foi pesquisada
literatura relevante sobre o tema. As principais praticas aplicaveis aos RPPSs foram entdo
identificadas e compiladas. Para avaliar as informac0es relativas ao desempenho financeiro e
atuarial dos regimes, elas foram coletadas em um corte transversal, correspondente ao ano de
2019.

Sequencialmente, a partir das praticas identificadas foi possivel construir o indice de
governanca previdenciaria aplicavel aos RPPSs; a partir das praticas dos referenciais e
pesquisas empiricas sobre governanca e foi apurado o IGRPPS para os 483 regimes
selecionados na amostra e a andlise dos resultados do IGRPPS evidenciaram que 0s regimes
que aderiram ao programa Pro-Gestdo e se receberam certificacdo do programa obtiveram
maiores scores de governanga. Ainda com relagédo ao IGRPPS, vale ressaltar que talvez ele
possa ser uma medida mais assertiva, pois elimina a sensibilidade dos dados serem dicotdmicos
como acontece com as praticas de governanca individualizadas.

Foram realizados trés modelos de regressdo para cada indicador de desempenho, e 0s
resultados da tese confirmaram as hipoteses de relagdo positiva entre governanga dos RPPSs e
desempenho financeiro e atuarial dos mesmos. Com relacdo as caracteristicas demograficas e
financeiras dos RPPSs, obteve-se que a varidvel Tamanho dos ativos apresentou resultado
significativo e positivo sobre os indicadores de situacdo financeira, acumulacéo de recursos e

cobertura, e, portanto, influenciam o desempenho financeiro e atuarial dos fundos, assim como
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0s achados das pesquisas de Ammann e Zingg (2010) e Albrecht et al. (2007). Isto demonstra
que os RPPSs maiores acabam apresentando maior capacidade e oportunidade de investir 0s
seus ativos e obterem maiores retornos.

A variavel Porte também apresentou resultados significativamente negativos em relacéo
aos trés indicadores de desempenho, ou seja, comparativamente aos fundos de menor porte, 0s
de grande porte apresentam desempenho inferior. J& a variavel maturidade, que também esta
relacionada a composicdo da massa de segurados dos RPPSs, os achados da regressao
indicaram ser ela uma variavel estatisticamente significativa em todos os modelos para todos
os indicadores. Sua relevancia esta no fato de que uma massa de segurados grande e mais nova
contribui para o financiamento dos beneficios dos aposentados e pensionistas. Logo, quanto
maior a maturidade (menos favoravel) da massa, menor o desempenho; sendo esta uma
contribuicdo aos RPPSs diante da necessidade de estar sempre atento aos célculos atuariais
quando da determinacéo das variaveis demogréficas que devem compor as avaliacdes.

O IGRPPS criado também foi testado em um segundo modelo e se apresentou
estatisticamente significativo em relacdo aos indicadores de situacdo financeira, de acimulo de
recursos e de cobertura previdenciaria. Assim, as hipoteses H1 e H2a da pesquisa foram aceitas
e estdo de acordo com os achados de Ammann e Zingg (2010), Ammann e Ehmann (2017),
Merker et al. (2018) e Rosso (2017), que, ao construirem um indice de governanca e testarem
pela regressao o poder explicativo dos indices, obtiveram que a governancga tem sim efeito sobre
0 desempenho dos fundos de sistemas publicos de previdéncia.

Adicionalmente a essa analise com a utilizacdo do indicador, um terceiro modelo de
regressao foi apurado para avaliar as praticas de governanca individualmente, e os resultados
demonstraram que as principais praticas de governanca que sdo preditoras do desempenho
financeiro e atuarial sdo: Codigo de Etica, Relatorio de Controle Interno, CRP valido,
Certificacdo dos membros do Conselho e existéncia de Planejamento estratégico. Quanto a
existéncia de um Codigo de ética que estabeleca as regras de conduta e orientagcdo aos gestores
para instrui-los a evitar praticas que possam afetar adversamente o desempenho do plano, 0s
resultados apresentaram que ela mostrou positivamente e estatisticamente significativo para
explicar desempenho, como encontrado nas pesquisas de Hess (2005) e Ammann e Zingg
(2010). Importante destacar que essa pratica esta relacionada ao gerenciamento de riscos para
evitar fraudes e erros, sendo, portanto, uma pratica importante aos gestores dos RPPSs e que
deve ser implementada.

Para a existéncia de Relatério de Governanga com informacéo de gestdo disponivel em
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relatdrio consolidado aos seus participantes, os achados da pesquisa demonstraram que, para 0s
trés indicadores de desempenho (IND.SF, IND.ACUM e IND.COB), a existéncia do referido
relatorio se mostrou positivamente significativa, ou seja, a existéncia do relatorio afeta o
desempenho financeiro e atuarial dos RPPSs. De acordo com Hess (2005), a divulgacéo
obrigatoria da acOes e atividades tem impacto no comportamento dos gestores, o que levaaum
melhor desempenho. O relatério de governanca estd relacionado a transparéncia das
informacdes e ao controle social que os beneficiarios devem exercer sobre os fundos. Na
medida em que se tem acesso as informacdes do regime, pode-se acompanhar o desempenho
do RPPS e exercer o controle, o que denota a importancia dessa pratica.

Outra prética que também se mostrou significativa foi a Certificacdo dos membros do
Conselho, que esta relacionada a qualificacdo/requisitos minimos de educacdo e experiéncia
dos membros para exercerem seu mandato e tomada de decis@es. Vale ressaltar que as pesquisas
quanto a essa pratica ndo sdo parcimoniosas e apresentam resultados contraditérios, portanto,
investigagBes mais aprofundadas séo necessarias.

Além disso, o CRP valido apresentou significancia estatistica para os indicadores de
acumulo de recursos e cobertura previdenciaria. Essa evidéncia demonstra a importancia do
controle externo exercido pela Secretaria de Previdéncia para garantir o atendimento as normas
e leis e garantia de um melhor desempenho a longo prazo. Ha& que se observar, no entanto, a
questdo da judicializacdo do CRP por parte dos municipios, visto que ao judicilizar o
Certificado de Regularidade previdenciaria, os municipios assumem o status de “regular”, ou
seja, de estar cumprindo as regras e legilsacdo pertinente ao funcionamento dos RPPS, além de
estar muitas vezes encobrindo a falta de repasses e possivel impacto a sustentabilidade dos
RPPS, sendo este um aspecto que merece e demanda maior aprofundamento em pesquisas.

O relatério de controle interno apresentou significancia para o indicador de situacdo
financeira, porém evidenciando que a relagdo é inversa ao esperado, ou seja, a sua presencga
afeta o desempenho negativamente. Isso ndo significa que essa pratica de governanca seja
insignificante, haja vista que possa existir ainda aspectos do controle interno que ndo foram
identificados ou abordados, inclusive em relacéo a interferéncia politica e autonomia para quem
realiza o controle interno, sendo essa uma informacao relevante que merece mais atencéo por
parte dos getsores e formuladores da politica publica de previdéncia.

A governanca dos Regimes Proprios de Previdéncia Social ndo deve apenas ter como
objetivo aumentar o desempenho; e o proprio desempenho ndo € explicado apenas pela

governanga. A maioria das pesquisas que argumentam sobre governanga dos fundos tentou
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apurar o efeito das economias politicas dos sistemas de aposentadoria sobre seu desempenho
financeiro, em muitos casos, negligenciando a importancia de estruturas institucionais formais
complexas, que sdo centrais para 0 desempenho das aposentadorias publicas. Prova disso € o
poder explicativo das variaveis de controle utilizadas na pesquisa que explicam parte do

desempenho dos RPPSs.

Diante da complexidade do sistema de previdéncia publicos, e da estrutura dos
Regimes proprios de Previdéncia Social, a pesquisa traz contribuicdes importantes ao
investigar a relacéo entre governanca previdenciaria e desempenho dos RPPS. Em primeiro
lugar, considerou um conjunto mais amplo de praticas de governanca previdenciaria a partir
de recomendac0es de referenciais especializados; em segundo lugar, utilizou indicadores de
desempenho de curto e longo prazo dos RPPSs. Além disso, o indice de governanca criado
e as praticas identificadas como significativas e preditoras do desempenho financeiro e
atuarial, representam importantes achados, ainda que com baixo poder explicativo, mas que
traz contribuir tedrica para a governanca previdenciaria pois avanca o estudo sobre o tema,
visto que nenhume estudo nacional envolvendo as praticas de governanga e o desempenho
financeiro (curto prazo) quanto atuarial (longo prazo) nos RPPSs foi encontrado. Os achados
ainda trazem constribuic6es praticas aos gestores e formuladores de politicas publicas que
podem estabelecer certos padrdes minimos de governanca que favore¢cam o desempenho e a
sustentabilidade dos RPPS. E um indice de governanca pode ser uma maneira viavel de
estabelecer esse padréo.

Os dados sinalizam, ainda, que possivelmente ha outras variaveis relevantes para o
desempenho que ainda nao foram captadas pelos atuais modelos de governanca. Além disso, as
praticas identificadas e que ndo se mostraram significativas podem evidenciar que a presenca
delas ndo sdo condicdo diferencial e sim apenas um requisito minimo para o desempenho dos
RPPSs, ou seja, a presenca delas ndo impulsiona o desempenho significativamente, porém a
sua auséncia poderia afeta-lo negativamente. Contudo, o efeito isolado de tais praticas é tarefa
para investigagdes futuras.

Os resultados devem, ainda, ser interpretados a luz de vérias limitacGes. Primeiro, 0s
dados obtidos sdo transversais. A principio, a pesquisa tinha a intencdo de fazer um estudo
longitudinal abrangendo os Gltimos cinco anos (2015 a 2019), no entanto, houve dificuldade de
acesso aos dados longitudinais por ndo serem disponibilizados pela Secretaria de Previdéncia.
Houve um esforco na obtencdo desses dados com o envio de correspondéncia oficial do

Programa de P0s-Graduacdo em Administracdo (PPGA), mas foi informado que os dados que
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a secretaria possuia ja estavam disponiveis nos sites da Sprev e Dataprev, embora muitos
quesitos ndo tenham sido localizados.

Segundo, a estratégia de coleta inicial se daria por meio de questionario autorrelatado,
inclusive com a classificagdo da maturidade da governanca previdenciaria, porém, em funcao
da pandemia, a estratégia teve que ser reformulada para a coleta de dados secundarios, que pode
ter restringido a abrangéncia, embora os dados auto relatados possam ter viés inclusive politico.

Finalmente, a modelagem de equacdes estruturais poderia ser benéfica na avaliacdo dos
efeitos simultaneos de multiplos fatores. Fica, portanto, como sugestdo para pesquisas futuras
0 estudo da influéncia da governanca e do desempenho dos RPPS a partir de uma série historica
que possa evidenciar o comportamento ao longo do tempo das praticas de governanga no
desempenho financeiro e atuarial dos RPPSs, e que leve em consideracdo 0s niveis de

maturidade da governanca.
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APENDICE A - RPPSs QUE COMPUSERAM A AMOSTRA

N° [REG | UF |ENTE N.JUR AD.PROG | C.PROG PRT_massa MassaSeg.

1 CO | GO | Abadia de Goias Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
2 CO | GO | Abadiania Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
3 NE | CE | Acarapé Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
4 NE | CE | Acopiara Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
5 CO | GO | Acretina Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
6 S PR | Adriandpolis Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
7 NE | PE | Afogados da Ingazeira Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
8 NE | PE | Afranio Orggioré?;jm. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
9 N PA | Afua Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
10 |NE |PE | Agrestina Autarquia NAO - Meédio porte mais favorvel
11 |NE |PB | AguaBranca Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
12 |NE |PI |AguaBranca Orggioré?:m. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
13 |CO | MS | AguaClara Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
14 | CO |GO | Agua Fria de Goias Orggioré?:m. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
15 |NE |PE |AguaPreta Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
16 |S RS | Agua Santa Orggioré?:m. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
17 |NE |PE | Aguas Belas Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
18 |SE |SP | Aguasda Prata Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
19 |SE | MG | Aguas Formosas Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
20 |CO |GO |Aguas Lindas de Goias Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
21 |S RS | Agudo Orggic;é?gm. NAO - Médio porte | menos favoravel
22 |SE |ES |AguiaBranca Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
23 |NE |[CE | Aiuaba Orggic;é?gm. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
24 | NE | MA | Aldeias Altas Orggﬁé?:m' NAO - Meédio porte mais favoravel
25 |S RS | Alegrete F‘;,Tj%ichj“ SIM NAO Médio porte menos favoravel
26 |SE | MG | Além Paraiba Orggioré?;im. NAO - Médio porte | menos favoravel
27 |NE |PB | Alhandra Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
28 |NE |PE | Alianca Org§ﬁ£gm. NAO - Médio porte | menos favoravel
29 |S PR | Almirante Tamandaré Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
30 |[SE | MG | Alpercata Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
31 |[CO | MT | Alta Floresta Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
32 |N PA | Altamira Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
33 |NE [PE | Altinho Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
34 |SE |SP | Altin6polis Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
3B |S PR | Alténia Orggiore?;im. NAO - Médio porte menos favoravel
36 |SE | MG | Alvinopolis Autarquia SIM NAO Pequeno porte | menos favoravel
37 |S RS | Alvorada Orggiore?;im. NAO - Médio porte mais favoravel
38 |N RO | Alvorada d'Oeste Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel

(Continua)
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(Continuacéo)

N° | REG | UF | ENTE N.JUR AD.PROG | C.PROG PRT_massa MassaSeg.
39 | CO | MS | Amambai Orgg;)nﬁfm. NAO - Médio porte mais favoravel
40 |S PR | Amapord Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
41 |NE |PE | Amaraji Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
42 | SE | SP | Americana Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
43 | NE |CE | Amontada Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
44 |S PR | Ampére Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
45 | N PA | Ananindeua Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
46 | CO | GO | Anapolis Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
47 |SE | ES | Anchieta Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
48 | SE | MG | Andradas Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
49 | CO | MS | Angélica Autarquia SIM NAO Pequeno porte | mais favoravel
50 |S SC | Angelina Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
51 |NE |Pl | Angical do Piaui Orggioré?;im. SIM NAO Pequeno porte | menos favoravel
52 | SE |RJ | Angrados Reis Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
53 |S SC | Antdnio Carlos Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
54 | CO | MS | Anténio Jodo Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
55 | CO | GO | Aparecida de Goiania Autarquia SIM NAO Grande porte mais favoravel
56 | SE | SP | Aparecida d'Oeste Orggic;é?;jm. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
57 |SE |RJ | Aperibé Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
58 | CO | MT | Apiacés Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
59 |[CO | MS | Aquidauana Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
60 | NE |SE | Aracaju Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
61 |SE |SP | Aracariguama Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
62 |NE |PE | Aracoiaba Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
63 |[SE |ES | Aracruz Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
64 |SE |SP |Arandu Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
65 | SE | MG | Araponga OrgDéioré?:m. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
66 |S PR | Arapongas Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
67 |S SC | Araquari Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
68 |SE |SP | Araras Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
69 |[SE |RJ | Araruama Autarquia SIM NAO Grande porte mais favoravel
70 |S RS | Aratiba Fl;,rl%i(l?c)ir' SIM NIVEL | | Pequeno porte | mais favoravel
71 |S SC | Balneério Camboriu Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favoravel
72 | SE | SP | Barretos Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
73 |SE | SP | Barueri Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte mais favoravel
74 |SE |SP |Bauru FT:T]C:)}CDO"' SIM NIVEL I Grande porte | menos favoravel
75 | SE |SP | Bertioga Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte mais favoravel
76 | SE | MG | Betim Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
77 |SE |SP |[Birigui Autarquia SIM NIVEL I Médio porte | menos favoravel
78 |S SC | Blumenau Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
79 |NE | AL |BocadaMata Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
80 |SE | MG | Bocailva Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
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81 |NE | MA | BomJardim Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
82 | SE | MG | Brasdpolis Autarquia SIM NAO Pequeno porte | mais favoravel
83 |S SC | Brusque Autarquia SIM NIVEL 1l Médio porte mais favoravel
84 |NE |PB | Cabedelo Autarquia SIM NIVEL 1l Médio porte mais favoravel
85 | NE |PE | Cabo de Santo Agostinho Autarquia SIM NIVEL | Médio porte | menos favoravel
86 |S SC | Cagador Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte | menos favoravel
87 | CO | MT | Céceres Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
88 |SE | ES [ Cachoeiro de Itapemirim Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte mais favoravel
89 |SE |SP | Cajamar Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
90 | NE |BA | Camagari Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
91 |S SC | Camboril Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
92 |SE |RJ | Cambuci Orggioré?:m. NAO - Médio porte | menos favoravel
93 |S PR | Campina Grande do Sul Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
94 | CO | MS | Campo Grande Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
95 |S RS | Canoas Autarquia SIM NIVEL I Grande porte | menos favoravel
96 |SE |ES | Cariacica Autarquia SIM NIVEL Il | Médio porte | menos favoravel
97 | SE | MG | Carmo do Cajuru Autarquia SIM NAO Pequeno porte | menos favoravel
98 |CO |GO | Chapaddo do Céu Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
9 |S PR | Colombo Autarquia SIM NIVEL I Médio porte | menos favoravel
100 | CO | MT | Comodoro Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
101 | SE | MG | Conceicdo do Para Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
102 | SE | MG | Corrego Danta Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
103 | NE | CE | Crato Orggic;é?:m. NAO - Médio porte mais favoravel
104 | CO | GO | Cristalina Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
105 | CO | MT | Cuiaba Orggic;é?:m. SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
106 | S PR | Curitiba Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
107 | SE | SP | Diadema Autarquia SIM NIVEL I Grande porte | menos favoravel
108 | SE | MG | Divinépolis Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte | menos favoravel
109 | CO | MS | Dourados Autarquia SIM NAO Grande porte mais favorével
110 | CO | GO | Edéia Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
111 | N AM | Envira Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
112 |S RS | Erechim Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
113 | NE | CE | Eusébio Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
114 | SE | MG | Extrema Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
115 | S PR | Fazenda Rio Grande Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
116 | SE | MG | Formiga Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
117 | S PR | Foz do lguagu Autarquia SIM NIVEL | Grande porte | menos favoravel
118 | CO | GO | Goiania Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
119 | SE | MG | Governador Valadares Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
120 | CO | DF | Governo do Distrito Federal Autarquia SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
121 | NE | BA | Governo do Estado da Bahia Orggiore/;\gm. NAO - Estado/df ESTADO/DF
122 | NE |PB | Governo do Estado da Paraiba | Autarquia SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
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123 [NE |AL if:geggso do Estado de Autarquia SIM NIVEL Il |  Estado/df ESTADO/DF
124 | CO | GO | Governo do Estado de Goias Autarquia NAO - Estado/df ESTADO/DF
125 | SE | MG g:;’;;”o do Estado de Minas | Ayaruia | NAO - Estado/df ESTADO/DF
126 |NE | pE | GOverno do Estado de Fund. Dir. SIM | NIVEL Il | Estado/df ESTADO/DF
Pernambuco Pubico
127 N |Ro | Govemo doEstado de Autarquia | SIM | NIVELI | Estado/df | ESTADO/DF
128 [N [RR | Sovermo do Estado de Autarquia | SIM ; Estado/df | ESTADO/DF
oraima
120 s [sc | SovemodoBstadodeSanta | Ayarquia | NAO - Estado/df | ESTADO/DF
130 [SE |SP S;’J’Izmo do Estado de Sdo Autarquia SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
131 | NE |SE | Governo do Estado de Sergipe | Autarquia SIM NIVEL I Estado/df ESTADO/DF
132 AC | Governo do Estado do Acre Autarquia NAO - Estado/df ESTADO/DF
133 AP | Governo do Estado do Amapa Outros SIM NIVEL Il Estado/df ESTADO/DF
134 [N |AM iom";zrgr?a‘s"’ Estado do F‘é%%i?(jr' SIM | NIVEL Il | Estado/df ESTADO/DF
135 |[NE |CE | Governo do Estado do Ceara Orggior ng' SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
136 [SE | ES S;’F;’Iflr SJOS‘;‘;ES““O do Autarquia | SIM NAO Estado/df | ESTADO/DF
137 |NE | ma | GOverno do Estado do Autarquia NAO - Estado/df ESTADO/DF
Maranhéo

138 |[co |MT g‘r’(‘)’ggo doEstadodoMato | A jiarquia | SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
139 [co |Ms g‘r’c"’ses'c’;‘ég‘gﬁtad" doMato | Ajarquia | SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
140 | N PA | Governo do Estado do Para Autarquia SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
141 |NE |PI | Governo do Estado do Piauf Orggi"r 29m1 NAo - Estado/df | ESTADO/DF
142 |SE |RI JGa%‘é?rrgo doEstadodoRiode | 5 iarquia SIM NIVEL Il |  Estado/df ESTADO/DF
143 |NE |RN g?g’:&g‘(’jg",\gﬁzdo do Rio Autarquia | NAO - Estado/df ESTADO/DF
144 |s  |Rs gfgﬁézzg"sffm“ doRio Autarquia | SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
145 N | To | Soverno doEstado do Fnd DI 1 sim NAO Estado/df | ESTADO/DF
146 | N RO | Guajara-Mirim Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favorével
147 | SE | MG | Guanhées Autarquia SIM NIVEL | Médio porte menos favoravel
148 | N TO | Guarai Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
149 | SE | ES | Guarapari Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
150 | SE | SP | Guaruja Autarquia SIM NIVEL | Grande porte mais favoravel
151 | S SC | Herval d'Oeste Autarquia SIM NIVEL | | Pequeno porte | menos favoravel
152 | SE | SP | Hortolandia Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
153 | NE | CE | Icapui Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
154 | SE | SP | Indaiatuba Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte mais favoravel
155 | NE | PE | Ipojuca Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
156 | SE | MG | ltabira Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
157 | N AM | Itacoatiara Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
158 | NE | PE | Itacuruba Autarquia SIM NIVEL | | Pequeno porte | mais favoravel
159 | S SC | ltajai Autarquia SIM NIVEL | Grande porte mais favoravel
160 | SE | SP | ltapira F%T]%i(l?()ir. SIM NIVEL | Médio porte | menos favoravel

(Continua)

142



(Continuacéo)

N° | REG | UF | ENTE N.JUR AD.PROG | C.PROG PRT_massa MassaSeg.
161 | CO | GO | Itapuranga Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
162 |SE | RJ | Itatiaia Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte mais favorével
163 |SE |SP |Itu Autarquia SIM NIVEL 11 Meédio porte mais favoravel
164 |SE | SP | ltupeva Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favoravel
165 | S RS | Ivoti Orgg;)nﬁfm. SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
166 | NE | PE | Jaboatdo dos Guararapes Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
167 | SE | MG | Janauba Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
168 | S SC | Jaragué do Sul Autarquia SIM NIVEL I Meédio porte | menos favoravel
169 | NE | PB |Jo&o Pessoa Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
170 | S SC | Joinville Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
171 | NE | CE |Juazeiro do Norte Flg&%ig)ir' SIM NIVEL 11 Meédio porte mais favoravel
172 | SE | SP | Jundiai Autarquia SIM NIVEL IV | Grande porte | menos favoréavel
173 | S SC | Lages Autarquia SIM NIVEL 1l Médio porte | menos favoravel
174 | SE | MG | Lavras Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
175 | SE | ES | Linhares Autarquia SIM NIVEL | Grande porte | menos favoravel
176 | CO | MT | Lucas do Rio Verde Autarquia SIM NIVEL 11 Meédio porte mais favoravel
177 | CO | GO | Luziania Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
178 SC | Mafra Autarquia SIM NIVEL I Médio porte | menos favoravel
179 AM | Manaus Autarquia SIM NIVEL IV | Grande porte mais favoravel
180 PA | Maraba Autarquia SIM NAO Grande porte mais favorével
181 | CO | MS | Maracaju Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
182 | NE |CE | Maracanal Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
183 | S PR | Maringa Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte mais favoravel
184 | NE | AL | Messias Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
185 | CO | GO [ Mineiros Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
186 | SE | SP | Mogi das Cruzes Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
187 | NE | BA | Morro do Chapéu Fllgr:]%icD(jr' NAO - Médio porte mais favoravel
188 | NE | RN | Mossor6 Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
189 | S SC | Navegantes Autarquia SIM NIVEL 1l Médio porte mais favoravel
190 | CO | MS | Navirai Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favorével
191 [ SE |RJ | Nilépolis Autarquia SIM NIVEL I Médio porte | menos favoravel
192 | SE | RJ | Nova lguacu Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
193 [ CO | MT | Nova Mutum Org§ﬁ£gm. SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
194 | NE | CE [ Nova Olinda FT:T]C:)}CDO"' NAO - Médio porte mais favoravel
195 SC | Palhocga Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
196 | N PA | Paragominas Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
197 | S PR | Paranavai Fl;,r:](:)‘icDoir' SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
198 | SE | MG | Paraopeba Autarquia SIM NIVEL I Médio porte menos favoravel
199 | S RS | Passo Fundo Autarquia SIM NIVEL I Médio porte menos favoravel
200 | SE | SP | Paulinia Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favoravel
201 | S PR | Pinhais Autarquia SIM NIVEL 11 Médio porte mais favoravel
202 | SE | SP | Piracaia Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
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203 | SE | SP | Piracicaba Autarquia SIM NAO Meédio porte | menos favoravel
204 | NE | AL | Piranhas Orgg;)rg‘;im. NAO - Médio porte mais favoravel
205 | S RS | Porto Alegre Autarquia SIM NIVEL | Grande porte | menos favoravel
206 | SE | MG | Pouso Alegre Autarquia SIM NIVEL | Médio porte | menos favoravel
207 | SE | SP | Praia Grande Autarquia SIM NIVEL I Grande porte mais favoravel
208 | N AM | Presidente Figueiredo Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
209 | NE |PE | Recife Autarquia SIM NIVEL 11l | Grande porte | menos favoravel
210 | SE | SP | Ribeirdo Preto Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
211 |N AC | Rio Branco Autarquia SIM NIVEL | Grande porte mais favoravel
212 | CO | MS | Rio Brilhante Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
213 | CO | GO | Rubiataba Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
214 | S SC | Salto Veloso Autarquia SIM NIVEL | | Pequeno porte | menos favoravel
215 | NE | BA | Salvador Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
216 | SE | MG | Santa Luzia Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
217 | SE | SP | Santo André Autarquia SIM NIVEL | Grande porte | menos favoravel
218 | S RS | Santo Antonio da Patrulha Orggic;é?;jm. SIM NIVEL I Médio porte | menos favoravel
219 |SE |SP | Santos Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
220 | SE | SP | Séo Bernardo do Campo Autarquia SIM NIVEL I Grande porte | menos favoravel
221 | S SC | Séo Francisco do Sul Autarquia SIM NIVEL Il Médio porte mais favoravel
222 | S RS | S&o Gabriel Autarquia SIM NIVEL | Médio porte mais favorével
223 | NE | CE | Séo Gongalo do Amarante Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
224 | SE | RJ | Séo Jodo de Meriti Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
225 | SE | SP | Sdo José do Rio Preto Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
226 | SE | SP | Sdo José dos Campos Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
227 | NE | RN [ Sao Miguel Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
228 |SE | ES | Serra Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
229 [ SE | SP | Sorocaba Fllgr:]%icD(jr' SIM NIVEL I Grande porte | menos favoravel
230 |S SC | Tai6 Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
231 |NE |CE |Taud Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
232 | SE | MG | Tedfilo Otoni F‘;,’L%ichj“ SIM NAO Médio porte | menos favoravel
233 | NE | Pl | Teresina Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
234 | S PR | Toledo Outros SIM NIVEL Il Médio porte menos favoravel
235 | CO | MS | Trés Lagoas Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
236 | SE | MG | Trés Marias Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
237 | SE | SP | Ubatuba Autarquia SIM NIVEL | Médio porte menos favoravel
238 | SE | MG | Uberlandia Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
239 | S PR | Umuarama Outros SIM NAO Médio porte menos favoravel
240 | SE | SP | Unido Paulista FT:T]C:)}CDO"' NAO - Pequeno porte | menos favoravel
241 | N RO | Vale do Anari Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
242 | SE | SP | Valinhos Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
243 | CO | GO | Valparaiso de Goias Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
244 | SE | MG | Varginha Autarquia SIM NIVEL 11 Médio porte | menos favoravel
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245 | S RS | Viamdo Orgg;)nﬁgm. SIM NAO Médio porte | menos favoravel
246 |SE | ES | Viana Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
247 | N RO | Vilhena Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
248 | SE | ES | Vitdria Autarquia SIM NIVEL Il | Grande porte | menos favoravel
249 | SE | SP | Votuporanga Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
250 | S RS | Xangri-la Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
251 | CO | GO | Anhanguera Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
252 |S SC | Anitapolis Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
253 | CO | MS | Aparecida do Taboado Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
254 | NE | CE | Aracati Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
255 | NE | AL | Arapiraca Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
256 | S PR | Arapoti Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
257 | CO | MT | Araputanga Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
258 | NE | CE | Araripe Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
259 | S PR | Araucéria Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
260 | SE | MG | Arceburgo Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
261 |SE |RJ | Areal F%T]%icD(jr' NAO - Médio porte | menos favoravel
262 | N RO | Ariquemes Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
263 | SE | RJ | Armagédo dos Bulzios Orggioré?:m. NAO - Médio porte mais favoravel
264 | SE | RJ | Arraial do Cabo Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
265 | S SC | Arroio Trinta Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
266 | SE | SP | Artur Nogueira Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
267 | SE | SP | Aspésia Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
268 | SE | SP | Assis Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
269 |SE |SP | Avaré Autarquia NAO - Médio porte mais favorével
270 | N PA | Baido Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
271 | S SC | Balneério Barra do Sul Autarquia SIM NAO Pequeno porte | mais favoravel
272 | S SC | Balneério Picarras Autarquia NAO Médio porte mais favoravel
273 | SE | MG | Bambui Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
274 | NE | PE | Barra de Guabiraba Fm;i?g“ NAO - Pequeno porte | menos favoravel
275 |SE | RJ | Barra Mansa Org§ﬁ£gm. NAO - Grande porte | menos favoravel
276 | S SC | Barra Velha Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
277 | S PR | Barracdo Qutros NAO - Pequeno porte | menos favoravel
278 | CO | GO | Barro Alto Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
279 | NE | CE | Baturité Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
280 | NE | PE | BeloJardim Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
281 | NE |PE | Bezerros Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
282 | SE | SP | Biritiba-Mirim Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
283 | SE | MG | Boa Esperanga Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
284 | S RS | Vale do Sol Orggic;é?gm. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
285 | S RS | Vale Real F%%%igr' NAO - Pequeno porte | mais favoravel
286 | SE | ES | Vargem Alta Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
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287 | SE | MG | Vérzea da Palma Autarquia NAO - Médio porte mais favorével
288 | NE |BA | Vérzea Nova Orgg;)rg‘;im. NAO - Médio porte mais favoravel
289 | NE |PE | Venturosa Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
290 [ CO | MT | Vera Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
291 | NE |PE | Vertente do Lério Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
292 | NE | PE | Vicéncia Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
293 | CO | MS | Vicentina Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
294 | NE | CE | Vigosado Ceara Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
295 [ SE | SP | llha Solteira Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
296 | SE | SP | llhabela Autarquia SIM NAO Meédio porte mais favoravel
297 | S SC | Indaial Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
298 | CO | GO | Itaberai Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
299 | SE |RJ | Itaguai Autarquia NAO - Grande porte mais favoravel
300 [SE |SP | ltai Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
301 |SE | SP | Itanhaém Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
302 |SE | RJ | Itaocara Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
303 [ SE | SP | ltapecericada Serra Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
304 |SE | SP | Itapevi Orggior ng' SIM NAO Médio porte | mais favoravel
305 | NE | CE | Itapipoca Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
306 | NE |PE | Itapissuma Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
307 | S SC | Itapoa Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
308 | SE | SP | Itaguaquecetuba Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
309 [ CO | MS | Itaquirai Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
310 | SE | SP | Jaborandi Outros NAO - Pequeno porte | mais favoravel
311 | SE | SP | Jacarei Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
312 | CO | MT | Jaciara Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
313 [ SE | SP | Jales Autarquia SIM NAO Médio porte menos favoravel
314 | SE | SP |Jandira Autarquia NAO - Médio porte mais favorével
315 | SE | MG | Januéria Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
316 | S PR | Japura Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
317 | CO | MS | Jardim Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
318 | N RO | Jaru Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
319 [ SE | MG | Jequeri Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
320 | N RO | Ji-Parana Orggic;é?gm. SIM NAO Médio porte mais favoravel
321 |S SC | Joagaba Autarquia SIM NAO Meédio porte menos favoravel
322 | SE | SP | Jodo Ramalho Orggic;é?gm. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
323 |[NE |PB |Juru Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
324 | CO | MS | Ladéario Fl;,rl]c:)'icDoir' SIM NAO Médio porte mais favoravel
325 |SE | RJ | Laje do Muriaé Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
326 | S RS | Lajeado Orggic;é?gm. SIM NAO Médio porte mais favoravel
327 | NE | PE | Lajedo Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
328 | SE | MG | Lambari Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
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329 | SE | MG | Leandro Ferreira Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
330 |SE | SP |Leme Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
331 | SE | SP | Lencois Paulista Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
332 | SE | SP | Limeira Autarquia SIM NAO Grande porte mais favoravel
333 | SE | SP | Mairipora Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
334 | SE | MG | Sdo Sebastido do Oeste Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
335 [ NE | RN | S8o Vicente Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
336 | S PR | Sarandi Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
337 | NE | BA | Serra do Ramalho Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
338 | SE | MG | Serra do Salitre Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
339 | SE | SP | Serra Negra Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
340 | NE | PE | Serra Talhada Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
341 | NE |PB | Sertdozinho Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
342 |NE |PB | Boa Vista Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
343 | SE | MG | Bom Sucesso Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
344 |SE | SP | Brodowski Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
345 | SE | MG | Buritis Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
346 | SE | MG | Buritizeiro Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
347 | NE | PB | Caapord Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
348 | SE | RJ | Cabo Frio Autarquia NAO - Grande porte mais favoravel
349 | NE | PE | Cachoeirinha Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
350 | CO | MS | Camapua Autarquia SIM NAO Pequeno porte | mais favoravel
351 | SE | MG | Campanha Autarquia SIM NAO Pequeno porte | menos favoravel
352 | NE | BA | Campo Formoso Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
353 | S PR | Campo Mourédo Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
354 | S SC | Canoinhas Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
355 | SE | SP | Capivari Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
356 | SE | SP | Caraguatatuba Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
357 | SE | MG | Carandai Autarquia NAO Médio porte | menos favoravel
358 | S RS | Carazinho Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
359 | SE | SP | Cardoso Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
360 | SE | RJ | Cardoso Moreira Orggiore?;im. NAO - Médio porte mais favoravel
361 | NE |PE | Caruaru Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
362 | SE | RJ | Casimirode Abreu Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
363 | CO | MS | Cassilandia Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
364 | N RO | Castanheiras Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
365 | SE | SP | Catanduva Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoravel
366 | NE | CE | Caucaia Orggiore?;im. NAO - Grande porte mais favoravel
367 | SE | MG | Caxambu Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
368 | S RS | Caxias do Sul Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
369 | SE | SP | Cerqueira César Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
370 | CO | MS | Chapadéo do Sul Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
371 | CO | MT | Colider Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
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372 |SE | SP | Conchal Autarquia NAO - Médio porte mais favorével
373 |NE | MA | Timbiras Autarquia NAO - Médio porte mais favorével
374 |S SC | Timbo Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
375 | SE | RJ | Trajano de Moraes Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
376 | S RS | Tucunduva Orgg;)nﬁfm. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
377 |SE | SP | Uchoa Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
378 | CO | GO | Uirapuru Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
379 | S SC | Concordia Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
380 | NE |[PB | Conde Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
381 |SE | MG | Contagem Orggioré?:m. NAO - Grande porte | menos favoravel
382 | SE | MG | Coronel Fabriciano Orggioré?;im. SIM NAO Médio porte | menos favoravel
383 |SE | SP | Cotia Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
384 |CO | MS | Coxim Outros NAO - Meédio porte mais favoravel
385 | NE | AL | Craibas Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
386 | SE | SP | Cubatéo Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
387 | S SC | Curitibanos Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
388 | SE | MG | Diamantina Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
389 | SE | SP | Dirce Reis Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
390 | N PA | Dom Eliseu Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
391 |SE | RJ | Duque de Caxias Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
392 | SE | SP | Embu das Artes Orggioré?;im. SIM NAO Médio porte mais favoravel
393 | NE | PB | Esperanga Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
394 | N RO | Espigdo do Oeste Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
395 |s  |RS | Esteio Orgao e‘t\fm' NAO ; Médio porte | mais favoravel
396 | CO | MS | Fatimado Sul Autarquia SIM NAO Médio porte mais favorével
397 | NE | BA | Feirade Santana Orggioré?:m. NAO - Grande porte | menos favoravel
398 | SE | MG | Felixlandia Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
399 | S RS | Feliz Orggioré?:m. SIM NAO Pequeno porte | menos favoravel
400 | CO | MT | Feliz Natal Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
401 | SE | SP | Fernanddpolis Autarquia SIM NAO Médio porte | menos favoréavel
402 |NE |PI | Floriano Orggior ng' SIM NAO Médio porte | mais favoravel
403 | S SC | Florianopolis Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
404 | S SC | Forquilhinha Outros SIM NAO Médio porte mais favoravel
405 | NE | CE | Fortaleza Autarquia SIM NAO Grande porte | menos favoravel
406 | SE | SP | Garca Autarquia SIM NAO Médio porte menos favoravel
407 | S RS | Garruchos Orggiore?;im. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
408 | SE | SP | General Salgado Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
409 | NE | PE | Goiana Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
410 | SE | MG | Gongalves Autarquia SIM NAO Pequeno porte | mais favoravel
411 | S PR | Governo do Estado do Parana Outros SIM NAO Estado/df ESTADO/DF
412 | S RS | Gravatai Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
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413 | SE | SP | Guaira Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
414 | CO | MT | Guarantéd do Norte Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
415 | S PR | Guarapuava Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
416 | SE | SP | Guarulhos Autarquia SIM NAO Grande porte mais favoravel
417 | N TO | Gurupi Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
418 | SE | SP | Holambra Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
419 |S SC | Icara Autarquia SIM NAO Médio porte menos favoravel
420 | NE | AL | Igaci F%T]%icDoir' NAO - Médio porte | menos favoravel
421 |S RS | ljui Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
422 |NE | SE | llha das Flores Orgéo NAO ; S ASEIT‘:% ADO
423 | NE | PE | Soliddo Outros NAO - Pequeno porte | menos favoravel
424 | CO | MS | Sonora Orggioré?:m. NAO - Pequeno porte | mais favoravel
425 | N PA | Soure Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
426 |SE |SP | Sumaré Outros NAO - Meédio porte | menos favoravel
427 |NE |PB | Sumé Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
428 | SE | RJ | Sumidouro Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
429 | SE | SP | Tambal F%T]%icD(jr' NAO - Médio porte | menos favoravel
430 | S PR | Tamboara Outros NAO - Pequeno porte | menos favoravel
431 |NE | AL | Tanque d'Arca Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoréavel
432 | S RS | Tapejara Orggioré?:m. NAO - Médio porte menos favoravel
433 | S RS | Tapera Orggioreﬁ\:m. NAO - Médio porte | menos favoravel
434 | S RS | Tapes OrgDéic;é?:m. NAO - Médio porte menos favoravel
435 | S PR | Tapira Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
436 | CO | MT | Tapurah Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
437 | S RS | Taquara Orggioré?;im. NAO - Médio porte | menos favoravel
438 | S PR | Teixeira Soares OrgDéic;é?:m. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
439 | S PR | Telémaco Borba F%T]%igr' NAO - Médio porte menos favoravel
440 | S RS | Tenente Portela Orggioré?:m. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
441 | NE | PE | Terezinha Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
442 | S RS | Terra de Areia Orggiore?;im. NAO - Pequeno porte | menos favoravel
443 | CO | MT | Terra Nova do Norte Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
444 | S PR | TerraRica Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
445 | S RS | Teutdnia Orggic;e,?gm. NAO - Médio porte mais favoravel
446 | N RO | Theobroma Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
447 | S PR | Tibagi Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
448 | SE | RJ | Mangaratiba Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
449 | CO | MS | Maracaju Autarquia SIM NIVEL I Médio porte mais favoravel
450 | SE | MG | Mariana Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
451 |SE | RJ | Marica Autarquia SIM NAO Médio porte mais favoravel
452 | SE | SP | Marilia Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
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453 | SE | SP | Marindpolis Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
454 | SE | RJ | Miracema Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
455 RO | Mirante da Serra Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
456 PA | Monte Alegre Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
457 | SE | MG | Montes Claros Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
458 | NE | CE | Morada Nova Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
459 | CO | MS | Nova Alvorada do Sul Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
460 | CO | MS | Nova Andradina Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
461 PR | Loanda Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
462 | S PR | Londrina Autarquia NAO - Grande porte | menos favoravel
463 | NE | RN | Macaiba Autarquia NAO - Meédio porte | menos favoravel
464 | NE | CE | Maranguape Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
465 | NE | AL | Marechal Deodoro Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
466 | S PR | Matelandia Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
467 | SE | MG | Nanuque Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
468 | SE | RJ | Natividade Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
469 | S RS | Nova Hartz Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
470 | NE | RN | Olho d'Agua do Borges Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
471 |NE | CE | Pacajus Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
472 | SE | MG | Perddes Autarquia NAO - Meédio porte mais favoravel
473 | S PR | Pién Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
474 | SE | SP | Potirendaba Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
475 | S PR | Quatro Barras Autarquia NAO - Médio porte mais favoravel
476 | NE | PE | Quixaba Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
477 | S PR | Reserva do Iguagu Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
478 | SE | MG | Rio Acima Autarquia NAO - Pequeno porte | mais favoravel
479 | CO | MT | Rio Branco Fllgr:]%icD(jr' NAO - Pequeno porte | menos favoravel
480 | SE | SP | Rubinéia Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
481 | SE | MG | Sabinépolis Autarquia NAO - Pequeno porte | menos favoravel
482 | SE | SP | Santa Rita do Passa Quatro Autarquia NAO - Médio porte menos favoravel
483 | S RS | Santa Rosa Autarquia NAO - Médio porte | menos favoravel
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APENDICE B — SINTAXE — MODELOS DE REGRESSAO

GET

FILE='D:\01 SPSS\ARQUIVOS COM IGRPPS CORRETO\DADOS SPSS COM ESTADOS 1507
IGRPPS CORRETO.sav'.
DATASET NAME ConjuntodeDados1 WINDOW=FRONT.

DATASET ACTIVATE ConjuntodeDados1.
REGRESSION
IMISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/NOORIGIN
/DEPENDENT IND_SF_SEMOUT
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
IMETHOD=ENTER IGRPPS
/ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).

REGRESSION
IMISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/NOORIGIN
/IDEPENDENT IND_ACUM
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_ MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
/IMETHOD=ENTER IGRPPS
ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).

REGRESSION
/MISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/NOORIGIN
/DEPENDENT IND_COB_SEMOUT
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
/IMETHOD=ENTER IGRPPS
/ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).

REGRESSION
IMISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/NOORIGIN
/DEPENDENT IND_SF_SEMOUT
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_ MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
IMETHOD=ENTER GR_C.ET GR_SEGR CIE_CRP CIE_REL.CI GI_C.TEC GI_P.INV
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Gl_COMITE GI_CONS GI_DIV.CART
SA_AMRTZ SA_R.ALIQ RP_ATAS RP_REG.ENVIO RP_REL.GOV PS_OUV IP_REP.CF
IP_SELEC LI_CERT.MB LI_DIR.CERT
LI_P.EST
ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).

REGRESSION
IMISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
/ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/INOORIGIN
/IDEPENDENT IND_ACUM
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
IMETHOD=ENTER GR_C.ET GR_SEGR CIE_CRP CIE_REL.CI GI_C.TEC GI_P.INV
Gl_COMITE GI_CONS GI_DIV.CART
SA AMRTZ SA_R.ALIQ RP_ATAS RP_REG.ENVIO RP_REL.GOV PS_OUV IP_REP.CF
IP_SELEC LI_CERT.MB LI_DIR.CERT
LI_P.EST
/ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).

REGRESSION
IMISSING LISTWISE
ISTATISTICS COEFF OUTS CI(95) R ANOVA COLLIN TOL CHANGE
ICRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)
/NOORIGIN
/DEPENDENT IND_COB_SEMOUT
/METHOD=ENTER idade_fundo tamanho_ativos_ MILHOES porte_medio porte_grande maturidade
adesao_progestao
IMETHOD=ENTER GR_C.ET GR_SEGR CIE_CRP CIE_REL.CI GI_C.TEC GI_P.INV
Gl_COMITE GI_CONS GI_DIV.CART
SA_AMRTZ SA_R.ALIQ RP_ATAS RP_REG.ENVIO RP_REL.GOV PS_OUV IP_REP.CF
IP SELEC LI CERT.MB LI_DIR.CERT
LI_P.EST
/ISCATTERPLOT=(*ZPRED ,*ZRESID)
/RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID).



