INSTITUTO FEDERAL DE EDUCACAO, CIENCIA E TECNOLOGIA
DE MINAS GERAIS-CAMPUS FORMIGA
MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRACAO

Kelma Maria Leal Faria

O COMPORTAMENTO NA TOMADA DE DECISAO DA GESTAO DA CARTEIRA
DE INVESTIMENTOS DOS RPPS: um mapeamento das heuristicas e dos vieses

comportamentais

Formiga
2025



KELMA MARIA LEAL FARIA

O COMPORTAMENTO NA TOMADA DE DECISAO DA GESTAO DA CARTEIRA
DE INVESTIMENTOS DOS RPPS: um mapeamento das heuristicas e dos vieses
comportamentais

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Administracdo do Instituto Federal
de Educacdo, Ciéncia e Tecnologia de Minas
Gerais (IFMG) Campus Formiga—MG, como
requisito para obtencdo do titulo de Mestre em
Administragéo.

Orientador: Adriano Olimpio Tonelli.
Coorientador: Lélis Pedro de Andrade

Formiga
2025



F2240 Faria, Kelma Maria Leal.

O comportamento na tomada de decisdo da gestédo da carteira de
investimentos dos RPPS: um mapeamento das heuristicas e dos
vieses comportamentais / Kelma Maria Leal Faria. - Formiga, 2025

167 p. : il. color.

Dissertacao (Mestrado Profissional em Administragao) — Instituto
Federal de Educacgao, Ciéncia e Tecnologia de Minas Gerais —
Campus Formiga, 2025.

Orientador: Dr. Adriano Olimpio Tonelli.
Coorientador: Dr. Lelis Pedro de Andrade

1.Previdéncia. 2. Desempenho de portifélio. 3. Tomada de decisao. |.
Faria, Kelma Maria Leal. Il. Instituto Federal de Educacéo, Ciéncia e
Tecnologia de Minas Gerais — Campus Formiga. Titulo.

CDD:332.024

Catalogacao: Livia Renata Santos- CRB/6-2561



Kelma Maria Leal Faria

O COMPORTAMENTO NA TOMADA DE DECISAO DA GESTAO DA
CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DOS RPPS: um mapeamento das heuristicas
e dos vieses comportamentais

Aprovado em: /

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Pdés-Graduacdo em  Administracdo do
Instituto Federal de Educacdo, Ciéncia e
Tecnologia de Minas Gerais (IFMG)
Campus Formiga—MG, como requisito para

obtencdo do titulo de Mestre em
Administragéo.
Linha de Pesquisa: Financas

Comportamentais e Tomada de Deciséo.

/ pela banca examinadora:

govb

Documento assinado digitalmente

ADRIANO OLIMPIO TONELLI
Data: 09/09/2025 09:56:55-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Adriano Olimpio Tonelli (Orientador)

govb

Documento assinado digitalmente
LELIS PEDRC DE ANDRADE

Data: 09/09/2025 10:39:38-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade (coorientador)

Documento assinado digitalmente

b BRUNO CESAR DE MELO MOREIRA
g L Data: 09/09/2025 16:27:56-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Bruno César de Melo Moreira (avaliador interno)

Documento assinado digitalmente

b DIANA VAZ DE LIMA
g L Data: 09/09/2025 18:07:41-0300

Verifigue em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr.2 Diana Vaz de Lima (avaliadora externa)



AGRADECIMENTOS

A Deus, por fortalecer a minha fé e me conceder a sabedoria e a for¢a necessarias
para enfrentar cada desafio ao longo desta jornada.

A0 meu esposo, Leandro, pelo amor, pela paciéncia, pelo apoio incondicional e
pela compreensdo nos momentos de auséncia e de intensa dedicacdo aos estudos. Agradeco
também pelo cuidado com a minha alimentacdo e pelo incentivo constante a préatica de
atividades fisicas, que contribuiram imensamente para 0 meu equilibrio e bem-estar durante
este periodo.

A minha filha, Helena, fonte inesgotavel de inspiracdo e motivacao, que, com seu
sorriso e carinho, me deu forcas nos momentos mais desafiadores. VVocé é a razdo do meu
empenho e dedicacdo.

Ao0s meus pais, Belchior e Leni, pelo amor incondicional, que sempre foram meu
alicerce, pelos valores e exemplos de vida.

As minhas amigas, Aline, Sabrina e Vanderlaine, que, com suas palavras de
incentivo e apoio, foram fundamentais para me fortalecer ao longo desta trajetdria.

Aos meus amigos do PPGA-IFMG, Davi, Leticia, Joaquim e Patricia, turma 2023,
pelos conselhos, troca de conhecimentos e pelo apoio durante toda essa caminhada. Juntos,
compartilhamos desafios, conquistas e aprendizados inesqueciveis.

Ao meu orientador, Adriano, pela orientacdo criteriosa, incentivo e valiosas
contribuicdes académicas. Sua experiéncia e comprometimento foram determinantes para o
desenvolvimento deste trabalho.

Ao meu coorientador, Lélis, pelo apoio constante, pelas sugestdes enriquecedoras
no desenvolvimento deste trabalho.

Aos professores participantes da banca, Professora Diana e Professor Bruno, pelo
tempo dedicado a leitura e avaliacdo deste trabalho, bem como pelas consideracBes e
sugestdes que certamente o enriquecerdo ainda mais.

Aos professores do PPGA-IFMG que em cada disciplina contribuiram com meu
crescimento profissional e académico.

Aos entrevistados que dedicaram seu tempo para contribuir com essa pesquisa.

E a todos que, de alguma forma, contribuiram para a realizacdo deste trabalho,

meu mais sincero agradecimento.



“Nao vés que somos viajantes?

E tu me perguntas:

Que € viajar?

Eu respondo com uma palavra:

é avancar!

Experimentais isto em ti

Que nunca te satisfacas com aquilo que és

Para que sejas um dia aquilo que ainda ndo és.
Avanca sempre! Nao fiques parado no caminho.”

Santo Agostinho


https://www.pensador.com/autor/santo_agostinho/

RESUMO

O campo das financas comportamentais tem ganhado relevancia ao demonstrar como fatores
psicoldgicos e emocionais influenciam decisdes financeiras, desafiando a ideia de
racionalidade plena. Este trabalho apresenta uma analise integrada de duas pesquisas: uma
revisdo sistemética da literatura sobre finangas comportamentais aplicadas a previdéncia, e
um estudo de caso empirico realizado em um Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS)
municipal. A revisdo identificou, por meio da base Web of Science, os principais vieses
cognitivos que afetam gestores e contribuintes em contextos previdenciarios, evidenciando
lacunas na literatura e incentivando novos estudos. O estudo empirico, por sua vez, adotou
uma abordagem qualitativa e quantitativa, com triangulacdo de métodos (analise documental,
entrevistas e observacdo participante), avaliando a composicdo e o desempenho da carteira do
RPPS A no periodo de 2019 a 2023. Os resultados indicaram que, apesar de mudangas na
alocacdo dos recursos e da superagédo de alguns indicadores como CDI e IPCA, a carteira nao
atingiu consistentemente a meta atuarial nem o desempenho do IBOV, o que compromete o
equilibrio financeiro e atuarial do fundo. Identificou-se ainda a presenca de vieses como
excesso de confianca, aversdo a perda e viés do status quo, especialmente em contextos de
instabilidade, como o p6s-pandemia. Como produto técnico, foi elaborado um relatério com
recomendacgOes para o aprimoramento das decisfes de investimento e o fortalecimento da
governanca nos RPPS. Os achados contribuem para uma gestdo mais eficiente e consciente,

beneficiando tanto os gestores quanto os beneficiarios do sistema previdenciario.

Palavras-chave: Previdéncia. Desempenho de portifélio. Tomada de deciséo.



ABSTRACT

The field of behavioral finance has gained increasing relevance by demonstrating how
psychological and emotional factors influence financial decisions, challenging the assumption
of full rationality. This study presents an integrated analysis of two research efforts: a
systematic literature review on behavioral finance in the context of pension management, and
an empirical case study conducted in a municipal public pension fund (Regime Préprio de
Previdéncia Social — RPPS). The literature review, based on the Web of Science database,
identified key cognitive biases that affect both fund managers and contributors, revealing gaps
in the literature and encouraging further empirical studies. The empirical study employed a
qualitative and quantitative approach, using method triangulation (document analysis,
interviews, and participant observation) to assess the portfolio composition and performance
of RPPS A between 2019 and 2023. Results indicate that, despite changes in resource
allocation and performance above certain benchmarks such as CDI and IPCA, the portfolio
consistently underperformed the actuarial target and the IBOV index, potentially jeopardizing
the fund’s long-term financial and actuarial balance. Furthermore, behavioral biases such as
overconfidence, loss aversion, and status quo bias were identified, particularly in periods of
market instability such as the post-pandemic scenario. As a technical product, a report was
prepared with recommendations to improve investment decision-making and strengthen
governance in public pension funds. The findings contribute to a more efficient and informed
management, benefiting both fund managers and pension beneficiaries.

Keywords: Social security. Portfolio performance. Decision-making.



LISTA DE FIGURAS

Artigo Il - O comportamento na tomada de decisdo dos RPPS: um mapeamento dos vieses e
heuristicas.

Figura 1 - Colegiados do RPPS A.. ... e 22000, 80
Figura 2 - Figura 2 - Composigdo da carteira total do fundo...........c.cceevveviieciinieniicen e 101
Figura 3 - EvOluGao da CArteira..........ceccveeueeiuieiiieieeeeeeieeee ettt ettt e eveetee e e e e veeaeenns 104
Figura 4 - Comparacéo da Carteira Total do RPPS A (Rf RPPS A) e o Certificado de
Deposito Interbancério

(13 ) TSSOSO PRSP 107
Figura 5 - Retorno Acumulados dos Ativos (2019-2023).......c.ccceeveiieieeiesieeieeieeeeereeenee e 110
Figura 6 - Carteira RPPS X TPCA......c.ooviiiiieicieteeteseee et ettt e 112
Figura 7 — Comparagéo carteira total € IPCA+6.........cccooiiiiiiiiicieeeeseeeeeeeee e 123
Figura 8 - Comparativo entre Rentabilidade da Carteira, Dados da Consultoria e Meta
Atuarial do RPPS A (2019-2023)......ccuciiiriiiiieirieiesiee sttt 128
Figura 9 - Evolucdo do Valor Acumulado da Carteira do RPPS A em Comparagdo com
Indicadores de Referéncia (2018—2023)........ccccuuuiiiriiiiirieieie et e e 131

Figura 10 - Evolugéo da Taxa de Administragdo Ponderada da Carteira do RPPS A por
Segmento de Investimento (2019-2023).......ciiriiriirii e e 133



LISTA DE QUADROS

ARTIGO I - O comportamento na tomada de decisdo dos RPPS: um mapeamento dos vieses e
BUITSTICAS. ...ttt bbbttt bbbt 18

Quadro 1 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracéo do viés de aversdo a

013 (6 - PP 30
Quadro 2 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuragdo do viés de ancoragem............. 31
Quadro 3 - Exemplo de questdes utilizadas na mensuragdo do viés de framing................. 31

Quadro 4 - Exemplo de questdes utilizadas na mensuragao do viés de status quo................32

Quadro 5 — Exemplo de quest6es utilizadas na mensuracao do viés de diversificacdo ingénua

..................................................................................................................... 32
Quadro 6 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracdo do viés efeito melhor que a média
..................................................................................................................... 33
Quadro 7 - Mapeamento de vieses COMPOrtamentaiS. ........o.veueeririneereirinreneeneariasennnns 34
Quadro 8 - Propostas de pesquiSas fUtUIas ...........c.oevuiveiiiriiriit ettt eeeiee e e, 48

Artigo Il - O comportamento na tomada de decisdo dos RPPS: um mapeamento dos vieses e

EUFTSTICAS. ...ttt ettt st et s et e e eneebe e e et areaes 57
Quadro 1 - Segmentos e limites da resolugdo n°® 4.963 de 25/11/2021 .........cccviviinnn., 64
Quadro 2 - Requisitos para gestores de regime préprio de previdéncia social................... 65
Quadro 3 - Indicadores para analise da Carteira ............cceeveevueeeesriesieeieieeee e .71
QUAAND 4 — TNAICES . ..ottt ees e eeen e e 74
Quadro 5 - Perfil dos entrevistados ..........ceeeveerieiuiiirieieceeecieeee ettt 77

Quadro 6 - Legislacdo Aplicavel a Gestdo dos Investimentos dos Regime Prdprio de
Previdéncia Social (RPPS) .. oot e en 84
Quadro 7 — Portarias Revogadas pela Portaria MTP n.° 1.467/2022.............ccevevevvnneeee.....86

Quadro 8 — Legislacéo relacionada a taxa de juros parametro nas avaliacGes atuariais dos

2 S o OO RPRPRPRRR 89
Quadro 9 — Legisla¢ao Municipal Aplicavel a Estrutura de Governanga do RPPS A........... 90
Quadro 10 - Registro de atas das reunides do RPPS A.........cccoovieiieiiiieieeeeeec e 95
Quadro 11 - Politica de Investimentos do RPPS A — exercicio 2023 (dados de

BLTL0T2022)..c..ceeee ettt et et ene s n et tenrenaa e s e ee 97

Quadro 12 - Analise dos indicadores da carteira do RPPS A.........cccoeovevvieeev e 108
Quadro 13 - Fundos de Investimento Art. 7°, I, b — RENDA FIXA - 100%.......................113
Quadro 14 - Fundos de Investimento Art. 7°, I1l, a— RENDA FIXA - 60%....................115



Quadro 15 - Analise dos demais indicadores da carteira do RPPS A..........cccccveevvveneenn.n 116
Quadro 16 - Fundos de Investimento em Acdes - Art. 8, | - RENDA VARIAVEL —

K0 TSRS 117
Quadro 17 - Fundos de Investimento em Ac¢les - BDR Nivel I - Art. 9°, 111 - EXTERIOR —
L0000 ettt et 119
Quadrol8 - Fundos de Investimento Multimercado (FIM) - Art. 10, | - ESTRUTURADO —
0L 120

Quadro 19 — Comparacdo de Rentabilidade e Meta Atuarial entre 0 RPPS A e Outros
Regimes Proprios (2019 a



SUMARIO

VIESES COMPORTAMENTAIS NA DECISAO DE INVESTIMENTO DO RPPS: UMA

REVISAO DA LITERATURA ......oooovieieeeeveeeeeteees e sesies s essesssas s ssass st sess s 22
L INTRODUGAO ..ottt s sttt es st 24
2 METODOLOGIA . .......oooeeeeeeeeeeeeeees e sessss e san s 26
BRESULTADOS ......oovieieeeeieeeeseesses s sss st ns st 27

3.1 Qual ¢ a distribuicdo temporal das publicacBes sobre vieses comportamentais e
previdéncia e quais periodos apresentam maior concentracdo de estudos? .........cccccevvrviranns 28

3.2 Como a teoria de finangas comportamentais aborda o tema fundos de previdéncia e quais

0s vieses comportamentais IdentifiCadoS?........c.ccvviiiieiicic i 28
4 CONCLUSAD. ..ottt 48
REFERENCIAS ..ottt 50
Artigo Il - O comportamento na tomada de decisdo da gestdo da carteira de investimentos dos
RPPS: um mapeamento das heuristicas e dos vieses comportamentais. ...........c.ccccecvevvereennnne 55
L INTRODUGAO ...ttt s st s s s et s st an s 57
2 REFERENCIAL TEORICO ..ottt ettt ettt 59
2.1 Estrutura e Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Regimes..........ccccceevevvevieinenne. 59
2.2 Vieses comportamentais e decisdes de gestores de fundos de previdéncia........................ 64
2.3 Fundamentos para analise de carteiras de inVesStimento.........cccccvvvveiveieierese e 69
SMETODOLOGIA . ...t e et e e st e e s e e e sate e e nnteeenneeeenes 71

3.1 Levantamento e analise, ao longo do tempo, da legislacdo aplicavel a gestdo de recursos

do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) ........cccveiiiiciiie e 72
3.2 Levantamento e analise da composicao e a estratégia de investimento da carteira de ativos72
3.3 Comparagdo das estratégias de investimento em Renda Fixa e Renda Variavel do fundo ao
longo do tempo oM DENCAMANKS ..........cviiieiice e 74

3.4 Levantamento e analise da estratégia de investimentos realizada pelo fundo RPPS ao

[ONQGO O TEIMPO ... bbbttt b e bbbt 75
A RESULTADOS ...ttt et et e et e e et e e st e e st e e e snte e e anbeeesnteeeaneeeennes 7
4.1 DesCriGao d0 Cas0: RPPS A ... ..ttt ettt bt 77
4.1.1 Capacitacdo Técnica e Exigéncias Legais na Gestdo dos RPPS .........cccccevvvvveiiivninne, 80

4.2 Ambiente Legal: Aspectos Normativos APlICAVEIS.........cccociviriiiniiiieieee s 81



4.2.1 Legislacao dos Limites de INVESTIMENTO .........ccviiiieiiiiiicieese s 81

4.2.2 Diretrizes Gerais para 0s RPPS: Portaria MTP n.° 1.467/2022 ........cccccooeiviiivniininnnne. 83
4.2.3 Legislacéo sobre a Taxa de Juros da Meta Atuarial e de Rentabilidade........................ 86
L S TSSOSO 88
4.2.4 Legislacao MUNICIPAL ..........coiiiiiiiie s 89
4.3 Estratégia de INVESTIMENTO........ciiiiiieiiereeeeere e et 90
4.3.1 Composicao da Meta AtUAKTAL............coveiieiiee e 90
4.3.2 POIitica de INVESTIMENTOS ........viiiiiiiiieiie ettt bbb 91
4.4 Andlise da Carteira de Investimentos do RPPS A ........cooviiiiiiiiieeeieieresese s 97
4.4.1 Composicao da Carteira do RPPS A ... 97
4.4.2 Comparacédo Resultados da carteira total do RPPS A -e 0 CDl......cccocvevveieiicciene 102
4.4.3 Comparacéo da carteira total do RPPS A€ 0 IPCA........c.coveiiiece e 108
4.4.4 Comparagao entre Renda FiXa 6090 ...........coiiiirieieiiiesie s 111
4.4.5 Resultados da carteira do RPPS A - Comparacao entre Renda Variavel..................... 112
4.4.6 Resultados da carteira do RPPS A - Comparacdo Fundos no exterior ............c.cccee.... 115
4.4.7 Comparacéo entre Renda Fixa e Fundos EStruturados...........cccecvveveiiievneneiieieennnns 116
4.4.8 Comparacao da carteira total do RPPS e a meta atuarial .............cccooeveiiiiiiiininnns 117
5 MAPEAMENTO DE VIESES NOS PROCESSOS DECISORIOS DO FUNDO.............. 130
6 CONSIDERAQC)ES FINALIS Lo 134
REFERENCIAS ...ttt sttt st ensassn st nasnensensnnens 137
RELATORIO TECNICO ..ottt 144
APENDICE A - ROTEIRO DE ENTREVISTAS. ...ttt 154

APENDICE B — DADOS DA CARTEIRA.......coiieiiieeieeteeese et 166



12

1 INTRODUCAO GERAL

A Previdéncia foi constituida e organizada por meio de medidas e politicas
destinadas a garantir uma renda ou beneficio social aos contribuintes e seus dependentes,
abrangendo aposentadoria, invalidez, morte e doenga (Calazans et al., 2013; Peixoto et al.,
2019). O Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) e voltado exclusivamente aos
servidores publicos (Calazans et al., 2013; Gomes et al., 2021), surgindo como alternativa ao
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), este ultimo custeado pelos trabalhadores do
setor privado. O RPPS busca atender as especificidades do setor publico (Calazans et al.,
2013), contemplando suas particularidades.

A criacdo dos RPPS visa, sobretudo, garantir a sustentabilidade (Fernandes; Souza
Sampaio, 2019; Lima; Rodrigues; Anjos, 2012), bem como o equilibrio financeiro e atuarial
(Bezerra; Sell; Alves, 2024) das aposentadorias dos servidores publicos. Além disso, permite
que os entes federativos exercam uma gestdo autdbnoma (Lima; Rodrigues; Anjos, 2012) e
especifica de seus recursos previdenciarios.

No Brasil, o sistema previdenciario é composto por trés regimes: o0 Regime Geral
de Previdéncia Social (RGPS), o Regime de Previdéncia Complementar e 0 Regime Proprio
de Previdéncia Social (RPPS). O RGPS ¢ financiado por contribui¢bes dos trabalhadores e
empregadores do setor privado, sendo responsavel pelo pagamento de beneficios como
aposentadoria, pensdo por morte, auxilio-doenca, salario-maternidade e auxilio-reclusao
(Lima; de S4; Leite Padgett, 2022). J4 o Regime de Previdéncia Complementar, de carater
facultativo, é utilizado como uma forma de complementacdo de renda, sendo administrado
por entidades abertas ou fechadas, conforme previsto na legislacdo (Fernandes; Souza
Sampaio, 2019).

Os beneficios concedidos pelo Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS)
incluem aposentadorias e pensdes aos servidores e seus dependentes. A gestdo cabe ao
respectivo ente federativo, federal estadual ou municipal (Jacques de Lima et al., 2022), e seu
financiamento decorre das contribuicdes dos servidores e do proprio ente federativo,
complementado pelos rendimentos obtidos com os recursos investidos (Calazans et al., 2013).

A gestdo dos RPPS é reconhecidamente complexa e desafiadora (Olivo et al.,
2023; Trintinalia; Serra, 2017). Fatores como a informalidade no mercado de trabalho, a

reducdo do tempo de contribui¢do e o envelhecimento da populagdo impdem obstaculos ao
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equilibrio financeiro e atuarial dos regimes previdenciarios (Bogoni; Fernandes, 2011). Para
enfrentar tais desafios, é necessario contar com profissionais especializados (Sell; Alves,
2024; Vieira et al., 2023) em areas como financas, direito previdenciario, contabilidade,
atuaria, governanca e compliance, cuja atuacdo é essencial para garantir a seguranca e a
integridade dos fundos previdenciérios.

Nesse cenario, a gestdo da carteira de investimentos se destaca como um dos
aspectos mais centrais e exigentes da administracdo dos RPPS (Calazans et al., 2013),
demandando conhecimentos técnicos em economia e finangas (Maestri; Malaquias, 2018). Tal
gestdo requer foco na anédlise de risco, retorno e liquidez, bem como o entendimento dos
limites e requisitos legais estabelecidos (Peixoto et al., 2019) para a alocagdo de recursos. A
estratégia de investimentos deve considerar fatores como o comportamento dos mercados, a
inflacdo e a volatilidade, a fim de garantir que os ativos sejam suficientes (Bezerra et al.,
2023; Sell; Alves, 2024) para o cumprimento das obrigagdes previdenciarias de longo prazo
(Gomes et al., 2021).

Assim, a capacidade dos gestores em tomar decisdes adequadas de investimento
torna-se um fator determinante frente aos desafios da sustentabilidade previdenciaria. A
melhoria da gestdo dos fundos de RPPS pode resultar em melhores rentabilidades,
preservando a seguranca e a eficiéncia (Agnew, 2006; Vieira; Matheis; Rosenblum, 2023).

A administracdo de fundos de previdéncia envolve multiplos fatores, como
estrutura, sustentabilidade (Agnew, 2006; Lima; Aquino, 2019; Lima; Rodrigues; Anjos,
2011), rentabilidade dos investimentos, inflacdo, arrecadacdo e crescimento do fundo
(Bezerra; Santos Junior, 2023; Calazans et al., 2013). No aspecto demogréafico, o
envelhecimento populacional e o aumento da expectativa de vida impactam diretamente o
equilibrio atuarial e financeiro do regime (Vieira; Rosenblum; Matheis, 2023).

Além disso, mudanc¢as normativas frequentes — como a Portaria n. © 1467/2021 e
a Resolucdo n. ° 4963/2022 — demandam constante adaptacdo dos RPPS. Sob a oOtica
administrativa, aspectos como a qualificacdo técnica da gestdo, a atuacdo dos comités de
investimento e a existéncia de mecanismos de controle interno sdo fundamentais para
assegurar a boa administragdo dos recursos (Fernandes; Souza Sampaio, 2019).

A esses fatores somam-se questbes de ordem comportamental, como a
diversificacdo ingénua (Agnew, 2006) e a aversdo a perda (Bateman; Stevens; Lai, 2015), que
influenciam diretamente a tomada de decisdo na previdéncia. A literatura tem demonstrado

gue as decisdes na gestdo previdenciaria ndo ocorrem de forma puramente racional, afetadas
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por vieses e heuristicas comportamentais que impactam as estratégias de gestdo e o0s
resultados obtidos (Gort, 2009).

Nesse sentido, o campo das financas comportamentais oferece importantes
ferramentas para compreender como os vieses afetam as decisdes financeiras, inclusive no
contexto da previdéncia. Esses vieses consistem em erros de julgamento ou desvios de um
modelo racional de escolha, manifestando-se como incoeréncias entre decisdes, descarte de
evidéncias e escolhas ineficientes, que podem levar a perdas financeiras. Analisar a gestao de
fundos sob a oOtica das finangas comportamentais (Benartzi; Thaler, 2007) pode, portanto,
revelar deficiéncias e oferecer caminhos de aprimoramento nos processos decisorios de
investimento (Olivo et al., 2023; Thaler; Benartzi, 2004).

Diversos vieses tém sido identificados na literatura, como o excesso de confianca
(Gort, 2009), a ancoragem (Choi et al., 2017; Duch et al., 2021; Lavin et al., 2019; Robertson-
Rose, 2021; Vermeer, 2014), o enquadramento (Dominitz et al., 2007; Foster, 2017; Liebman;
Luttmer, 2015) e a aversdo a perda (Bebbington et al., 2024; Behaghel; Blau, 2012). Esses
vieses permitem compreender como influéncias comportamentais e cognitivas afetam as
decisbes financeiras, com impactos positivos ou negativos sobre os resultados.

No contexto da gestdo de fundos de previdéncia, estudos (Gort, 2009; Olivo et al.,
2023) tém evidenciado a presenca de heuristicas e vieses entre gestores. Gort (2009), por
exemplo, observou o viés de excesso de confianca em gestores suicos de fundos de
previdéncia que, mesmo sem superar indices de mercado, insistiam na gestdo ativa,
acreditando em futuros resultados superiores. No Brasil, Olivo et al. (2023) identificaram a
tendéncia de gestores seguirem padrfes do mercado, em vez de conduzirem analises
independentes, demonstrando o viés de averséo a perda.

Embora a literatura aponte manifestacfes de vieses e seus impactos em decisdes
previdenciarias (Binswanger; Carman, 2012; Domonkos, 2015; Olivo et al., 2023; Robertson-
Rose, 2021), duas lacunas se destacam. Primeiro, sdo escassos 0s estudos que abordam
finangas comportamentais do ponto de vista dos gestores de fundos de previdéncia, sendo a
maioria voltada para decisdes dos contribuintes (Bateman et al., 2015; Choi et al., 2017;
Liebman; Luttmer, 2015; Vermeer, 2014). Dentre 0s poucos que tratam da Otica dos gestores,
apenas Olivo et al. (2023) analisam especificamente o contexto dos RPPS.

Segundo, os regimes de previdéncia apresentam regramentos variados, com
diferengas significativas entre paises e modalidades (Bateman et al., 2015; Bauer et al., 2022;
Domonkos, 2015; Lima; Aquino, 2019). Tais diferengas influenciam o grau de

discricionariedade tanto dos gestores na alocacdo de ativos (Olivo et al., 2023) quanto dos
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contribuintes em suas decisdes sobre contribui¢do (Choi et al., 2017), estratégias de alocacao
(Bateman et al., 2016; Benartzi; Thaler, 2007; Gerrans; Yap, 2012) e modalidades de plano
(Binswanger; Carman, 2012; Foster, 2017; Gort, 2009), conferindo mais ou menos liberdade
nas decisdes e, por consequéncia, maior ou menor exposicdo a vieses e heuristicas.

Os RPPS possuem regulamentacdo propria, distinta daquela observada nos
regimes analisados em estudos internacionais. No Brasil, essa regulacdo € estabelecida pela
Lei n.° 9.717/98, que define regras especificas de contribuicdo, concessdo de beneficios e
sustentabilidade financeira. Além disso, reformas recentes, como a Emenda Constitucional n.°
103/2019, introduziram mudancas relevantes nas regras de aposentadoria e nos critérios de
equilibrio financeiro e atuarial.

Dessa forma, os RPPS representam um contexto ainda pouco explorado (Olivo et
al., 2023; Vieira et al., 2022), no qual a compreensdo da manifestacdo de heuristicas e vieses
pode influenciar significativamente as decisdes dos gestores (Olivo et al., 2023), impactando a
eficiéncia e a sustentabilidade dos fundos. Compreender tais vieses €, portanto, essencial para
identificar padrdes que possam comprometer a alocacao de recursos (Benartzi; Thaler, 2007;
Binswanger; Carman, 2012) e o cumprimento dos objetivos previdenciarios, contribuindo
para o aprimoramento da gestdo desses regimes.

Diante desse cenério, o estudo analisou, sob a 6tica das finangas comportamentais,
as decisfes relacionadas a selecdo e avaliacdo de portfdlios realizadas por gestores no
contexto de um Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) no Brasil.

A pesquisa resultou na elaboracdo de trés produtos principais. O primeiro trata-se
de um artigo de revisdo de literatura, cujo objetivo foi mapear o campo de estudos sobre
financas comportamentais aplicadas a previdéncia. O segundo produto corresponde a um
estudo empirico desenvolvido a partir da analise de um fundo municipal de Regime Proprio
de Previdéncia Social (RPPS), com foco no processo decisorio relacionado a composicéo e ao
desempenho da carteira de investimentos. Por fim, elaborou-se um relatério técnico voltado a
analise das decisdes de investimento adotadas por gestores de RPPS, com o propésito de
oferecer subsidios para a construcdo de estratégias mais consistentes e alinhadas a principios

de racionalidade na tomada de deciséo.

2 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou compreender como 0s vieses e heuristicas influenciam a

tomada de decisdo em Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a partir da analise da
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carteira de investimentos e das percepcOes dos gestores envolvidos. Os resultados indicam
que, apesar de os RPPS estarem sujeitos a normas legais rigorosas, existem lacunas na
aplicacdo de principios de analise técnica e diversificacao de risco, 0 que evidencia a presenca
de vieses comportamentais no processo decisorio.

A analise documental, combinada as entrevistas semiestruturadas e a observacdo
participante, revelou padrdes de decisfes influenciadas por heuristicas de ancoragem, aversdo
a perdas e excesso de confianca, entre outras. Esses vieses, embora muitas vezes sutis, podem
comprometer a eficiéncia da gestdo da carteira, a alocacdo de recursos e o cumprimento das
metas atuariais no longo prazo.

Este trabalho contribui tanto para o campo académico quanto para a préatica de
gestdo dos RPPS, ao evidenciar a necessidade de estratégias que minimizem os efeitos de
vieses, como a implementacdo de checklists de decisdo, a ado¢do de politicas formais de
diversificacdo e o monitoramento continuo da carteira. Além disso, a pesquisa reforca a
escassez de estudos voltados especificamente a interacdo entre finangas comportamentais e
RPPS, apontando para um campo promissor de investigacao.

Entre as limitacGes do estudo, destacam-se a analise de um numero restrito de
fundos e a disponibilidade limitada de dados detalhados sobre receitas, despesas e decisoes
internas. Estudos futuros poderiam ampliar a amostra de RPPS, incorporar analises
quantitativas mais profundas e investigar a efetividade de mecanismos de mitigacao de vieses
na pratica cotidiana da gestdo de investimentos.

Por fim, espera-se que os achados deste trabalho sirvam como base para aprimorar
a governanca e a tomada de decisdo nos RPPS, promovendo maior consisténcia e seguranca

na gestao de recursos previdenciarios.
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VIESES COMPORTAMENTAIS NA DECISAO DE INVESTIMENTO DO RPPS:
UMA REVISAO DA LITERATURA

RESUMO

O campo das financas comportamentais explora como fatores psicolégicos e emocionais
influenciam decisGes financeiras, desafiando a suposicéo de racionalidade. Este estudo revisa

a literatura sobre financas comportamentais e previdéncia, com foco nos vieses
comportamentais que afetam decisdes de gestores e contribuintes. Usando a base Web of
Science, foram analisados artigos publicados até 2023 e a partir dos resultados foi possivel
identificar e mapear o0s vieses comportamentais ja pesquisados com foco em previdéncia. A
analise contribui para compreender melhor os processos decisdrios na gestdo previdenciaria e
fomenta novos estudos empiricos sobre o tema, contribuindo para uma gestdo mais eficiente e

segura dos fundos previdenciarios, beneficiando tanto os gestores quanto os contribuintes.

Palavras-Chave: Vieses Comportamentais. Previdéncia. Tomada de decisao.
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ABSTRACT

The field of behavioral finance explores how psychological and emotional factors influence
financial decisions, challenging the assumption of rationality. This study reviews the literature
on behavioral finance and pensions, focusing on behavioral biases that affect decisions made
by managers and taxpayers. Using the Web of Science database, articles published up to 2023
were analyzed and from the results it was possible to identify and map the behavioral biases
already researched with a focus on pensions. The analysis contributes to better understanding
the decision-making processes in pension management and encourages new empirical studies
on the topic, contributing to a more efficient and secure management of pension funds,

benefiting both managers and taxpayers.

Keywords: Behavioral Biases; Social Secury; Decision Making.
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1 INTRODUCAO

O campo de estudo das finangcas comportamentais inclui o reconhecimento de que
os individuos nem sempre tomam decisdes racionais que maximizam a utilidade (Kahneman;
Tversky, 1979). Fatores psicoldgicos, sociais e emocionais moldam essas decisdes e geram
efeitos diversos (Beshears et al., 2011). Ao trazer a tona esses fatores, a abordagem
comportamental pode fornecer um enfoque interessante para o estudo sobre decisdes
envolvendo previdéncia (Benartzi; Thaler, 2007).

Para o sistema previdencidrio brasileiro, a legislacdo estabelece de maneira
automatica e obrigatoria a aliquota de contribuicdo e a inscricdo no Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS), proporcionando meios que auxiliem o servidor publico a
economizar e se preparar para a aposentadoria (Vieira; Matheis; Rosenblum, 2023). Além
disso, o Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) tem passado por diferentes mudangas
legislativas que influenciam na definicdo de critérios relacionados as escolhas para um plano
de aposentadoria complementar (Calazans et al., 2013; Pereira; Afonso, 2020), bem como nas
possibilidades de gestdo dos fundos.

Sob a perspectiva da gestdo de fundos, a Portaria MPT n.° 1467/2021 e a
resolucdo CMN n.° 4963/2021 estabelecem principios e diretrizes que visam fortalecer a
seguranca, a rentabilidade e a sustentabilidade do Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS), de modo a assegurar o pagamento de aposentadorias e pens@es no futuro (Lima et al.
2012). Essa estrutura visa garantir a seguranca previdenciaria dos servidores e seus familiares,
conforme previsto na Constituicdo Federal (Bogoni; Fernandes, 2011).

A gestdo de fundos de Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) é, no
entanto, um desafio (Sell; Alves, 2024), alinhar a estratégia de investimento com as
avaliacdes de curto prazo, especialmente em um cenario de reducdo das taxas de juros e
inflacdo, compativeis com a duracdo de passivos (Bebbington; Durand; Khuu, 2024; Gort,
2009; Olivo et al., 2023), o aumento da expectativa de vida (Bogoni; Fernandes, 2011), a
dindmica demografica (Vieira; Rosenblum; Matheis, 2023), deficit do sistema previdenciario
(Bezerra; Santos Junior, 2023; Calazans et al., 2013; Lima et al., 2012; Vieira et al., 2023),
essas situacOes expdem o0s regimes proprios de previdéncia a fragilidades, sendo
indispensavel adotar medidas eficazes para garantir a sustentabilidade financeira e atuarial
desses regimes de previdéncia (Fernandes; Souza Sampaio, 2019).

E sobre o contexto supracitado, sobre a estruturacio e decisdes dos gestores de
fundos de previdéncia sob o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), bem como sobre
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os desafios de se gerir de maneira sustentavel esses fundos, que o campo de estudo das
financas comportamentais pode lancar luzes para uma compreensdo mais apurada sobre
processos decisorios.

A teoria de financas comportamentais explora como fatores psicoldgicos e
emocionais que influenciam os tomadores de decisdo, investiga como o individuo
frequentemente desviam dos modelos tradicionais de finangas (Tversky; Kahneman, 1974).
Como as informacgfes sdo apresentadas pode ter um impacto significativo na tomada de
deciséo, conforme Kahneman e Tversky, (1974).

Temas de estudos sobre previdéncia com enfoque comportamental incluem o
comportamento de pessoas frente a decisdes sobre aposentadoria a partir da apresentacdo de
informacBes como mudancas na idade e do conhecimento de suas regras (Behaghel; Blau,
2012; Benitez-Silva, Demiralp; Liu, 2009; Brown; Kapteyn; Mitchell, 2016; Liebman;
Luttmer, 2015; Madrian; Shea, 2001), melhoria na qualidade de decisGes sobre aposentadoria
e disposicdo para investir para a posteridade (Duch et al., 2021; Lavin; Valle; Magner, 2019),
escolhas de regimes de previdéncia (Bateman; Stevens; Lai, 2015; Bebbington et al., 2024;
Camilleri; Cam; Hoffmann, 2019), estratégias comportamentais para incentivar
comportamentos desejaveis de contribuintes de planos de previdéncia (Beshears; Choi;
Laibson; Madrian 2013), desempenho de fundos de previdéncia (Olivo et A. 2023; Pereira;
Afonso, 2020) e comportamento de gestores de fundos e reflexos sobre o desempenho (Gort,
2009).

Embora existam algumas revisdes de literatura sobre finangas comportamentais,
exemplos incluem (Blake, 2022; Gunaratne; Nov, 2015), had uma caréncia de revisdes que
relacionem finangas comportamentais e previdéncia (Agnew, 2006; Bateman; Stevens; Lai,
2015; Pereira; Afonso, 2020).

Os estudos sobre previdéncia caracterizam-se por decisdes em diferentes
niveis. Do ponto de vista dos contribuintes, decises podem se concentrar no volume de
recursos (Bateman et al., 2016) a serem poupados, na alocagdo (Auger et al., 2012; Bateman
et al., 2015; Gerrans; Yap, 2012), na escolha de regimes previdenciarios (Pereira; Afonso,
2020; Duch et al., 2021; Madrian; Shea, 2001), dentre outros. Na perspectiva de gestores de
fundos de previdéncia, decisbes podem se concentrar na estratégia de gestao dos fundos (Gort,
2009), na alocacdo de recursos (Bebbington et al., 2024), nos niveis de risco a serem
considerados (Olivo et al., 2023), dentre outros.

Essas especificidades, somadas a variedade de vieses documentados na

literatura a partir de estudos em diferentes contextos (Bebbington; Durand; Khuu, 2024;
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Behaghel; Blau, 2012; Domonkos, 2015; Bebbington; Durand; Khuu, 2024; Vermeer, 2014;
Thaler; Benartzi, 2004), demandam um esfor¢o de revisdo de literatura destinado a delinear o
atual panorama de pesquisas relativas a financas comportamentais e previdéncia,
principalmente as que buscam mapear 0s vieses comportamentais que influenciam a deciséo
de gestores de fundo de previdéncia (Gort, 2009; Olivo et al., 2023).

Sob esse contexto, o presente trabalho tem como objetivo mapear o estado da
arte relativo aos temas financas comportamentais e previdéncia. O foco é discutir os
principais estudos que abordam a intersecdo entre esses dois campos do conhecimento,
destacando quais 0s vieses comportamentais influenciam a decisdo de gestores de fundo de
previdéncia e as principais contribuicdes e implicaces dessas pesquisas. De modo especifico,
este estudo busca responder as seguintes questoes:

Q1. Qual ¢ a distribuicao temporal das publicacdes sobre vieses comportamentais
e previdéncia e quais periodos apresentam maior concentracao de estudos?

Q2. Como a teoria de finangas comportamentais aborda o tema fundos de
previdéncia e quais 0s vieses comportamentais identificados?

Q3. Quais as tendéncias futuras de pesquisas a respeito fundos de previdéncia e
finangas comportamentais?

Por meio da compreensdo dos diferentes aspectos psicolégicos e
comportamentais que influenciam as decisfes relacionadas & previdéncia, este estudo visa
contribuir para a constru¢do de uma compreensao mais abrangente sobre a manifestacdo de
vieses comportamentais em processos decisérios envolvendo previdéncia e, dessa forma,

fornece fundamentos para novos estudos empiricos aplicados nesse contexto.

2 METODOLOGIA

A partir da revisdo na literatura em busca de estudos sobre o tema previdéncia
e finangas comportamentais, a fim formar e embasar teoricamente a pesquisa e identificar
lacunas no conhecimento existente e proporciona uma compreensdo do campo de estudo. Para
a selecdo dos artigos foi realizada uma busca na base Web of Science por artigos que
abordassem o tema.

A Web of Science (WoS), lancada em 1997, é uma base de dados de citacbes
reconhecidas pelos renomados indices de citagdo de periddicos. Ela desempenha um papel
importante em analises bibliométricas e meta-analises em diversas areas do conhecimento. A

base fornece acesso a uma ampla gama de artigos cientificos, além de recursos avancgados de
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andlise, possibilitando identificacdo de estudos relevantes, permite acompanhar evolucdo das
citacbes de um artigo ao longo do tempo, esses recursos permitem que 0S pesquisadores
avaliem o impacto e a influéncia de estudos, bem como obtenham uma visdo abrangente do
desenvolvimento de um campo de pesquisa (Junwen; Weishu, 2020).
As palavras-chave foram selecionadas a partir de termos usados em previdéncia e
visando identificar aqueles que gerassem um nUmero adequado de estudos relevantes e
alinhados ao objetivo da pesquisa As chaves de busca utilizadas foram: (ALL=("“pension
fund*” or "pension plan*" or "pension contribution*" or "retirement" or “social security” or
“mutual fund” or “public provident fund” or “public servants’)) AND ALL=("cognitive
bias" or "emotion* bias" or " behavio*ral economics™ or "behavio*ral finance").
Para responder as perguntas propostas foram utilizadas a analise de autorias,
bem como a evolucdo temporal das publicacbes (Donthu, 2021). Para mapear 0S Vvieses
comportamentais mais relevantes na tomada de decisdo previdenciaria, pela revisdao da

literatura.

3 RESULTADOS

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados da pesquisa, considerando as
diferentes questdes levantadas na Introducéo.

O periodo de busca compreendeu toda a base Web of Science até 2023, sendo
que o primeiro trabalho encontrado foi publicado em 2004. A partir dos resultados da busca
foram analisados os titulos e resumos dos artigos encontrados, excluindo aqueles que néo
estavam alinhados com o tema de fundos de pensao e vieses comportamentais. Em seguida,
foram realizadas leituras na integra dos artigos selecionados e identificados novos artigos para
contribuir com o tema de pesquisa.

Apos a andlise dos artigos, foram excluidos 307 trabalhos que ndo estavam
alinhados com o tema, garantindo a relevancia das pesquisas revisadas. Dos 10 artigos que se
mostraram relevantes, foram incluidos também aqueles presentes nas referéncias, a fim de
reunir um maior nimero de estudos. Esse método sistematico de selegdo e inclusdo visa
assegurar uma analise abrangente e aprofundada sobre o tema, fortalecendo a base tedrica e

préatica da reviséo.

3.1 Qual ¢ a distribuicdo temporal das publica¢Ges sobre vieses comportamentais e

previdéncia e quais periodos apresentam maior concentracao de estudos?



28

Com uma base de 26 artigos cujos critérios tiveram como objetivo a busca de
trabalhos que abordassem o tema fundos de pensdo e financas comportamentais, a busca
retornou com resultado de publicacBes entre os anos de 2001 a 2023, observa-se que a
concentracdo de produgdes esta entre 2012 e 2015. E possivel observar que, ao longo do
tempo, ndo ha uma concentracao de produgdes, ao contrario hd uma dispersdo de producoes.

De acordo com os dados coletados, os primeiros trabalhos sobre o tema foram
publicados em 2001, 2004 e 2007. Em 2001, Madrian e Shea (2001) analisaram o
comportamento na inscricdo automatica e suma manutencdo em um fundo de pensdo nos
Estados Unidos revelando a influéncia pela inércia e conFiguragdo padréo das inscri¢oes.

Em 2004, o trabalho de Thaler e Bernartzi “Save More Tomorrow: Using
Behavioral Economics to Increase Employee Saving” com a proposta do programa Save More
Tomorrow, o qual objetiva aumentar as taxas de poupanca dos funcionarios para a
aposentadoria, utilizando principios da economia comportamental para ajudar os participantes
a superarem barreiras comportamentais, como procrastinacdo e falta de autocontrole, que
podem impedir a poupanca adequada.

Os autores, Thaler e Bernartzi em 2007, no trabalho “Heuristics and Biases in
Retirement Savings Behavior”, investigam ainda a presenca de vieses comportamentais e sua
influéncia na decisdo de investir e contribui para o fundo de previdéncia, concluiram que para
aumentar e melhorar as contribuicdes para o plano deve-se investir na educacdo financeira e
abordagens mais eficazes.

Foi identificado que as publicagdes sobre o tema sdo difusas. Apenas Thaler,
Benartzi e Bateman possuem duas publicacfes no periodo analisado. Thaler e Benartzi em
2004 e 2007 produziram trabalhos sobre o programa Save More Tomorrow, enguanto
Bateman, em 2015 e 2016, investigaram as escolhas a partir da apresentacdo das informacdes
e estratégias individuais aos contribuintes, observando a preferéncia de informacdes sobre
investimentos que sejam mais diversificadas e equilibradas em relacdo as informacdes de

retorno e risco.

3.2 Como a teoria de finangas comportamentais aborda o tema fundos de previdéncia e

quais os vieses comportamentais identificados?

A literatura aborda a manifestagdo de vieses comportamentais na tomada de

decisbes dos participantes de planos e de gestores de fundos previdenciarios. Pelo enfoque
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dos gestores é possivel observar a influéncia dos vieses na alocagdo de recursos, em que ha
adocdo de estratégias de investimento mais ativas, apesar de menos eficazes e proporcionarem
menores retornos (Bebbington et al., 2024; Gort, 2009; Olivo et al., 2023).

Quanto a influéncia dos vieses nos contribuintes as pesquisas indicam que a forma
de como as informacdes sdo apresentadas (Behaghel; Blau, 2012; Brown; Kapteyn; Mitchell,
2016; Dominitz; Hung; Van Soest, 2007; Foster, 2017), bem como a utilizagdo de ancoras
como referéncias (Choi et al. 2017; Lavin et al., 2019; Robertson-Rose, 2019; Vermeer, 2016)
influenciam a tomada de decis@o na aposentadoria na ado¢do de estratégias de investimento
mais conservadoras (Bateman et al., 2015; Binswanger; Carman, 2012; Domonkos, 2015;
Hagen; Hallberg; Lindquist, 2022) e permanéncia nos fundos inscritos de forma automaética.

Sob a perspectiva das decisdes de contribuintes de planos de previdéncia,
observa-se a presenca dos vieses de aversdo a perda (Hagen; Hallberg; Lindquis, 2021,
Domonkos, 2014), ancoragem (Duch et al., 2021; Vermeer, 2014), enquadramento (Demiralp;
Liu, 2009), status quo (Auger, 2007; Pereira; Afonso, 2020), diversificagdo ingénua (Bateman
et al, 2016), efeito dotacdo (Madrian; Shea, 2001) e representatividade (Bebbington; Durand,;
Khuu, 2024). E pelo foco do gestor os vieses apresentados foram aversao a perda (Olivo et al,
2023), enquadramento (Olivo et al, 2023), comportamento de manada (Olivo et al, 2023) e
efeito melhor que a média (Gort, 2009).

A maioria dos trabalhos aborda o viés de aversdao a perda, definido como a
tendéncia das pessoas de valorizarem as perdas de forma mais significativa do que os ganhos
equivalentes (Kahneman; Tversky, 1979). Os resultados relacionados ao viés de aversdo a
perda demonstram que h& uma associacdo do viés a incertezas, pela permanéncia dos
participantes nos mesmos padrdes de previdéncia (Robertson-Rose, 2021; Hagen et al., 2022)
e a influéncia na idade de aposentadoria (Behaghel; Blau, 2012; Domonkos, 2015), reacdo de
forma distinta a diferentes cenarios de risco (Benartzi; Thaler, 2007; Binswanger; Carman,
2012; Olivo et al., 2023) e tendem a ser mais conservadores (Bebbington; Durand; Khuu,
2024; Bateman et al., 2015) buscando escolhas mais alinhadas com seus objetivos financeiros
(Duch et al., 2021, Thaler; Benartzi, 2004).
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Quadro 1 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracdo do viés de aversédo a perda.

Autor Questdes Escala

Olivo et al. | Em caso de perda em posicdes no meu | (discordo totalmente a concordo totalmente)
(2023) portfélio, geralmente  espero  uma
recuperacdo de preco em vez de vender
esses ativos

Domonkos Preferéncias para opcOes de aposentadoria | 1: ‘trabalhar e contribuir por mais tempo’
(2015) 2: ‘manter a idade de aposentadoria ¢

contribuir mais’

3: ‘manter a idade de aposentadoria e
receber menos’

4: uma combinagao dos trés’

5: ‘nenhum destes’

6: ndo sei’

Fonte: Os autores, 2024.

As decisBes de investimento em aposentadoria tendem a ser ajustadas com base
em referéncias anteriores, em vez de avaliar novos fundos (Choi et al.,, 2017). Essa
caracteristica se deve a presenca do viés de ancoragem, o qual refere-se ao viés cognitivo em
que as pessoas tendem a confiar muito fortemente em um valor inicial (a ancora) ao tomar
decisbes ou fazer estimativas (Tversky; Kahneman, 1974; Choi et al., 2017; Benartzi; Thaler,
2007).

Os resultados também evidenciam a sensibilidade das expectativas de
aposentadoria em relacdo a diferentes referéncias etarias, principalmente em mulheres
(Vermeer, 2014). Por fim, ha evidéncias de que a disposi¢cdo para investir aumenta e persiste
ao longo do tempo, indicando um impacto duradouro nas decisfes de poupanca (Robertson-
Rose, 2019).

Quadro 2 — Exemplo de questBes utilizadas na mensuracdo do viés de ancoragem.

Autor Questdes Escala

\Vermeer (2014)

(Juros compostos) Suponha que vocé
tenha 100 euros em uma conta poupanca
e a taxa de juros seja de 2% ao ano.
Depois de 5 anos, quanto vocé acha que
teria na conta se deixasse o dinheiro
crescer?

1) Mais de 102 euros -
2) Exatamente 102 euros - 3)
Menos de 102 euros 4) N&o sei - 5)
Recuse-se a responder

Robertson-Rose  (2021)

Q 18: Agora imagine que as criangas
tenham que esperar um ano para receber
a sua parte das £1.000 e a inflacdo
permaneca em 5%. Quando

chegar a hora de recuperar o dinheiro,

eles poderdo comprar.

Mais com a sua parte do que
poderiam comprar hoje. Menos
com sua parte do que poderiam
comprar hoje N&o sei Outro

Fonte: Os autores, 2024.




31

Nos artigos analisados ha a presenca do viés de enquadramento, também
conhecido como framing, refere-se a forma como a informacao é apresentada para influenciar
a percepcao, interpretacdo e tomada de decisao das pessoas (Liebman; Luttmer, 2011).

No contexto de previdéncia identificou a necessidade de ampliar a compreensao
sobre as regras de previdéncia (Liebman; Luttmer, 2011) de forma a contribuir com o
planejamento da aposentadoria (Dominitz et al., 2007; Foster, 2017), devido ao impacto de
como a informacdo apresentada (Benitez-Silva et al., 2009) influéncia no planejamento de
decisdes de reivindicacdo de beneficios e a escolha da idade de aposentadoria (Brown et al.,
2016; Benartzi; Thaler, 2007).

Quadro 3 — Exemplo de questdes utilizadas na mensuracédo do viés de framing.

Autor Questdes

Dominitz, Hung, | Como vocé classificaria a renda de aposentadoria que espera receber da Previdéncia
e Van Soest | Social e de quaisquer planos de aposentadoria relacionados ao trabalho, como planos
(2007) 401(k) e todos os outros tipos de pensbes?

1. totalmente inadequado; 2.; 3.0 suficiente para manter os padr@es de vida; 4. 5. muito
satisfatorio

Suponha que vocé nunca trabalhe em tempo integral. / Suponha que vocé pare de trabalhar em
tempo integral aos tR*. / Suponha que vocé trabalhe em tempo integral pelo maximo de tempo
possivel, durante os seus 60 anos e além. Com que idade vocé esperaria comecar a receber esses
beneficios da Previdéncia Social?

Fonte: Os autores, 2024.

No processo de tomada de decisdo foi identificado o viés de status quo, o qual
sugere que as pessoas tém uma tendéncia a preferir manter as coisas como estdo, mesmo
guando outras opc¢des podem ser mais vantajosas (Samuelson; Zeckhauser, 1988). Os estudos
indicam que a inscricdo automatica induz os contribuintes a inércia comportamental (Auger,
2007) atuando como um obstaculo (Robertson-Rose, 2019) para alteragdes nas taxas de
contribuicdo, mantendo os participantes em niveis de contribuicdo padrdo (Madrian; Shea,
2001) por longos periodos, refletindo uma preferéncia pela familiaridade e resisténcia a
mudanga (Pereira; Afonso, 2020; Benartzi; Thaler, 2004).

Quadro 4 — Exemplo de questfes utilizadas na mensuracgao do viés de status quo.

Autor Questdes

Benitez-Silva €

Demiralp
(2009)

Liu

Se vocé ganhasse US$10.000 em um determinado ano trabalhando depois de comegar a receber os Beneficios
de Aposentadoria da Previdéncia Social aos 62 anos, vocé acha que seus beneficios da Previdéncia Social

seriam reduzidos?
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Autor Questdes

Se vocé ganhasse US$10.000 em um determinado ano trabalhando depois de comecar a receber os Beneficios
de Aposentadoria da Previdéncia Social aos 62 anos, vocé acha que seus beneficios da Previdéncia Social
seriam reduzidos?

Fonte: Os autores, 2024.

Os estudos mostram que muitos contribuintes ndo fazem escolhas sofisticadas,
preferindo um numero limitado de opc¢fes e a alocacdo 1/n, 0 que pode levar a resultados
financeiros menos favoraveis (Gerrans; Yap, 2012). Evidenciando a presenca do vies de
diversificacdo ingénua que é um termo utilizado em finangas para descrever a estratégia de
investimento que consiste em simplesmente dividir o capital entre diferentes ativos sem
considerar adequadamente a correlacdo entre eles ou o risco envolvido (Bateman et al., 2016;
Benartzl; Thaler, 2007). Fatores como salarios mais altos e maior tempo de emprego estdo
negativamente relacionados a pratica da alocacdo 1/n, indicando maior sofisticacdo nas
decisdes de investimento (Agnew, 2006).

Os resultados revelaram que a maioria dos gestores reconhece a existéncia do
comportamento de manada, mas poucos admitem seguir essa tendéncia (Olivo et al., 2023).
Para Kahnemam e Tversky (1979) o comportamento de manada é tendéncia em tomar
decisfes influenciadas pelo comportamento de grupos, levando a decisdes irracionais ou

pouco fundamentadas.

Quadro 5 — Exemplo de questfes utilizadas na mensuracao do viés de diversificacdo ingénua.

Autor Questdes Escala
Olivo et al. (2023) [Seguir a tendéncia traz beneficios a carreira do gestor|(discordo a concordo totalmente)
de fundos
Eu geralmente Sigo a tendéncia (discordo a concordo totalmente)

Fonte: Os autores, 2024.

O efeito dotacdo segundo Madrian e Shea (2001) refere-se a tendéncia das pessoas

de valorizar mais 0 que possuem do que o que ndo possuem. No contexto de previdéncia, o

efeito dotacdo pode levar os participantes sob registro automatico a dar mais peso a perda de

economias de aposentadoria do que fariam se estivessem considerando a participacdo de
forma voluntaria. (Madrian; Shea, 2001).

E a presenca do efeito melhor que a média é demonstrada no trabalho de Gort

(2009), em que os participantes superestimam suas habilidades e desempenho em relacdo a

outros investidores. O efeito melhor que a média é um aspecto no campo do excesso de
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confianca em que a maioria acredita que suas habilidades estdo acima da média (Taylor;

Brown, 1988).
Quadro 6 — Exemplo de questes utilizadas na mensuracao do viés efeito melhor que a média.

Autor Questdes Escala
Gort (2009) i) as chances de seu plano de pensdo encontrar gestores  |Claramente abaixo da média........ 1
ativos acima da média no futuro IAbaixo da média...................... 2
i) a probabilidade de seu plano de penséo atingir um Um pouco abaixo da média......... 3
retorno ajustado ao risco acima da média no futuro. Média.......oveviiiiiiiiiie, 4
iii) as chances de seus gestores internos e externos Um pouco acima da média.......... 5
superarem 0s outros gestores ativos de planos de pensdo |Acima da média....................... 6
suicos na amostra no futuro. Claramente acima da média.........7

Fonte: Os autores, 2024.

E por fim foi identificado o viés da representatividade que consiste, segundo
Olivo et al. (2023), na tendéncia de as pessoas em avaliar a probabilidade de um evento
incerto com base em quao semelhante ele é a um caso conhecido, em vez de considerar um
padrdo preexistente. Assim, por influéncia do viés, gestores tendem a fazer avaliagdes de
probabilidades baseadas em caracteristicas superficiais ou em experiéncias passadas, em vez
de analises objetivas e fundamentadas, podendo prejudicar a alocacdo de recursos e a
performance dos fundos de previdéncia (Olivo et al., 2023).
A partir da anélise dos 26 artigos resultantes da revisdo, foi elaborado o

Quadro 1, que apresenta um  mapeamento  dos  vieses  investigados.



Quadro 7 - Mapeamento de vieses comportamentais
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Vieses Comportamentais Autor Regime Foco do estudo Método Resultado

Ancoragem Vermeer Néao é | Contribuintes Método Quantitativo: pela técnica | Destacam a relevancia das &ncoras de idade
(2014) especificado. de regressdo (ordered probit | nas decisGes de aposentadoria, especialmente
Regimes  de models), pela aplicacdo de | entre as mulheres, e sugerem como as
pensdes questiondrio, os contribuintes foram | informagbes  sobre  aposentadoria  sdo
holandeses, expostos a diferentes ancoras de | apresentadas pode influenciar
esquema  de idade a fim de examinar a | significativamente as escolhas dos individuos.
aposentadoria sensibilidade  da  idade de | Enfatiza a importancia de considerar fatores
ficticio aposentadoria esperada em relagdo | psicoldgicos e sociais ao desenvolver politicas
as idades padrdo apresentadas, | e estratégias de comunicagcdo  sobre

énfase na sensibilidade entre | aposentadoria.

homens e mulheres.

Ancoragem Lavin, Valle, e | Fundos Contribuintes Método Quantitativo: Por meio de |A hipotese H1(a) foi confirmada, a anélise
Magner mutuos no cenarios experimentais, 0s |mostrou que a correlacdo entre pre¢o e qualidade
(2019) Chile contribuintes sdo avaliados quanto tem um efeito significativo sobre a disposi¢do

a disposicdo de investir em
aposentadoria. No primeiro estudo
apuraram-se as hipbteses H1
(efeitos da correlagdo preco-
qualidade no WTI (disposicéo para
investir)y e EXQ (qualidade
esperada), enguanto no segundo
estudo avaliaram-se as hipoteses
H1 e H2, ou seja, efeitos no WTI
(disposicdo para investir) e EXQ
(qualidade esperada) da correlacéo
preco-qualidade na presenca de
precos ancoras.

para investir (WTI). Os dados indicam que uma
percepcdo de que um preco mais alto estd
associado a uma melhor qualidade resulta em um
aumento na WTI dos consumidores. - A hipdtese
H1(b) ndo foi confirmada, os resultados
mostraram que a correlacdo entre preco e
qualidade nédo teve um efeito significativo sobre
a qualidade esperada (EXQ). - A hipétese H2 (a)
foi confirmada, quando os investidores se
depararam com precos de novos fundos que
eram semelhantes aos precos de fundos
anteriores (ancoras), isso resultou em uma maior
disposicdo para investir, indicando que as
ancoras ajudam
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a facilitar a decisdo de investimento, levando a
uma maior WTI. - A hipotese H2 (b) nao foi
confirmada, embora a presenca de ancoras tenha
aumentado a disposi¢do para investir, isso ndo se
traduziu em expectativas mais altas em relagéo a
qualidade do servico.

Ancoragem

Choi et
(2017)

al.

Regime de
previdéncia
privado
EUA

nos

Contribuintes

Método Quantitativo: No contexto do
estudo, as pistas de ancoragem
inseridas nos e-mails enviados aos
participantes do plano 401(k), foram
projetadas para influenciar suas
decisBes de poupanga, explorando o
efeito da ancoragem nas taxas de
contribuicdo ao plano. A métrica
utilizada para avaliar as escolhas dos|
participantes em relacdo as
contribui¢des para o plano 401(k) foi
a taxa de contribuicdo em relacdo &
renda dos participantes, comparando
as  contribui¢des  feitas  pelos
participantes apds a exposicdo as
diferentes ancoras e pistas com suas|
contribuigdes anteriores ou com as
contribui¢des de um grupo de controle
que ndo recebeu essas informacdes.

Houve um impacto significativo nas decisdes
de contribuicdo para a previdéncia, para as
pistas de ancoragem que destacavam altas
taxas de poupanca houveram aumento nas
contribuigdes, enquanto as que ressaltavam
baixas taxas resultaram em diminui¢des nas
contribuigbes,  evidenciando como  0s
participantes foram influenciados por essas
sugestdes comportamentais, mesmo que as
informagdes fossem irrelevantes ou arbitrarias.

Ancoragem

Robertson-
Rose (2021)

Regime de
previdéncia
complementar
no Reino
Unido

Contribuintes

Método Qualitativo: estudo utilizou
o “Método da Diferenca de Mil”,
que envolve a comparacdo de casos
semelhantes em diversos aspectos,
mas que diferem em relacdo a
variavel de interesse (a taxa de
contribuigdo). Utilizando varidveis
socioecondmicas como
aposentadoria, idade, renda e nivel
educacional.

/A presenca do viés de ancoragem influenciou a
percepcdo dos participantes em relacdo as
contribuicdes de pensdo, limitando sua
disposicdo para contribuir em niveis superiores
a0 padrdo estabelecido, isso foi percebido pelo
fato de alguns participantes interpretaram
erroneamente o nivel de contribuicdo padrdo
como 0 méaximo que poderiam contribuir.
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Ancoragem Duch et al, | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O estudo | No estudo, o viés de ancoragem foi tratado ao
(2021) previdéncia consiste  em um experimento | reduzir a quantidade de informagbes nas
privado no consiste em uma combinagdo de | comparacdes de ofertas de pensdes. Ao
Chile Qualtrics integrado com R através | eliminar uma informacdo da comparagao
de PHP para coleta e analise de | (neste caso, as classificacdes de risco) e adotar
dados. A métrica utilizada para | um Quadro de perdas, metade dos
avaliar a eficacia da arquitetura de | respondentes. Selecionaram o produto com o
escolha na sele¢do de pens@es foi o | maior Valor Presente Liquido (VPL),
Valor Presente Liquido (VPL) | demonstrando que pequenas mudangas na
utilizado para comparar e avaliar o | apresentagdo das informagBes impactam
valor financeiro das diferentes | substancialmente nas escolhas dos
opcOes de pensdes disponiveis para | contribuintes
os contribuintes. As informacdes
foram dispostas em um Quadro que
destaca as potenciais perdas.
Aversao a perda Hagen, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: para analisar |O artigo sugere que a aversdo a perda pode ter
Hallberg e | previdéncia as escolhas dos participantes no [desempenhado um papel na tomada de deciséo
Lindquist complementar estudo, foi utilizada a diferenca nas ([dos participantes em relacdo as opgdes de
(2022) da Suécia taxas de adesdo as opgOes de [pagamento de pensdo, influenciando sua

pagamento de pensdo antes e depois
das modificacOes feitas em 2008 e
2011. A métrica comparou as
decisdes entre anuidade vitalicia e
pagamentos de prazo fixo,
aplicando a técnica de diferenca em
diferengas. Com isso, 0s autores
avaliaram  as  escolhas  de
pagamento de pensdo, oferta de
trabalho e aposentadoria dos
trabalhadores expostos as
mudancas, em compara¢do com um
grupo de controle que ndo passou
por essas alteragBes, analisando o
impacto ao longo do tempo.

preferéncia por pagamentos de prazo fixo,
apresentando uma percepcdo de menor risco de
perda ocasionando uma sensacdo de controle e
seguranga, em detrimento das anuidades
\vitalicias, por apresentarem caracteristica de
longo prazo e percepcéo de incerteza. A andlise
destaca a importancia dos vieses
comportamentais, como a aversdo & perda, na
compreensdo das escolhas financeiras dos
individuos relacionadas & previdéncia €
aposentadoria.
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Aversao a perda Domonkos Né&o é | Contribuintes Método Quantitativo: o estudo [O estudo fornece evidéncias empiricas de que a
(2015) especificado. analisou as  escolhas  dos |aversdo a perda, que atribui maior importancia as
Fundos de participantes em relacéo a aceitacdo [perdas percebidas do que aos ganhos, afeta a
Pensdes de uma idade de aposentadoria mais [forma como as pessoas reagem a incentivos para
Republica alta, condicionada ao pais, ano da [atrasar a aposentadoria. Isso sugere que as
Checa, pesquisa e idade dos respondentes. |politicas de previdéncia que incorporam
Polbnia e A andlise foi realizada, por meio de [elementos que abordam a aversao a perda podem
Eslovaquia survey, com base em um modelo |ser mais eficazes em influenciar as atitudes em
estatistico que considera diversas |relagdo a idade de aposentadoria e reformas
variaveis explicativas e de controle |previdenciarias.
(situacdo financeira, género, idade
de conclusdo da educacdo, nimero
de filhos menores de 14 anos no
domicilio dos respondentes,
tamanho  do  municipio  de
residéncia e uma varidvel dummy
para trabalhadores manuais).
Aversdo a perda Bateman; Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: foi utilizada | A aversdo a perda foi um dos pardmetros
Stevens; e Lai| previdéncia uma experimentagdo de escolha | estudados para entender como os participantes
(2015) complementar discreta para analisar o impacto das | reagem a diferentes cenarios de risco na

Australia e
Estados
Unidos

diferentes apresentacdes de risco
nas decisdes de investimento para a
aposentadoria. A partir  de
parametros especificos de cada
individuo para preferéncias de risco
em ganhos e perdas, aversdo a
perda e variabilidade na propensdo
a erros, considerando a
variabilidade nas preferéncias de
risco e na propensdo a erros entre
diferentes grupos
sociodemograficos e niveis de
alfabetizag8o financeira.

escolha de investimentos para a aposentadoria,
0s participantes demonstraram sensibilidade
diferenciada a ganhos e perdas, sendo mais
propensos a evitar perdas do que a buscar
ganhos.
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Rose (2021)

previdéncia
complementar
do Reino
Unido

o “Método da Diferenca de Mil”,
que envolve a comparacdo de casos
semelhantes em diversos aspectos,
mas que diferem em relacdo a
variavel de interesse (a taxa de
contribui¢do). Utilizando varidveis
socioecondmicas como
aposentadoria, idade, renda e nivel
educacional.

Vieses Comportamentais Autor Regime Foco do estudo Método Resultado
Aversao a perda Binswanger e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: os dados | Os resultados indicam que o0 viés de aversdo a
Carman previdéncia foram coletados por meio de | perda relativa ao risco influencia como os
(2012) complementar questionarios online com | individuos abordam investimentos arriscados
e privado dos participantes do American Life | e pode impactar suas decisbes de poupanca e
EUA Panel. Apds a coleta dos dados, | investimento a longo prazo. Os resultados
foram realizadas analises | sugerem que individuos com maior aversdo a
estatisticas para examinar a relacdo | perda podem ser mais cautelosos em relacdo a
entre os tipos de comportamento de | investimentos arriscados, 0 que pode
deciséo (abordagem de | influenciar suas estratégias de poupanca e
planejamento literal, abordagem de | investimento para a aposentadoria. Portanto,
regra pratica e abordagem ndo | compreender o viés de aversdo a perda é
sisteméatica) e a acumulacdo de | importante para entender como as pessoas
riqueza para a aposentadoria. tomam decisdes financeiras e como isso afeta
sua capacidade de acumular riqueza ao longo
do tempo.

/Aversao a perda Olivo et al| Regime de | Gestores Método Quantitativo: foi utilizado | Ficou demonstrado que o grupo que seguem a
(2023) previdéncia um Survey, mediado pela escala | tendéncia demonstram menor aversdo a perda,
privado do Likert a probabilidade de seguir a | um investidor com aversdo a perda tende a
Brasil mesma decisdo, desde  muito | reter posi¢ces perdedoras por mais tempo do
provavelmente, até improvavel, | que deveria, porque resiste a realizar a perda.

bem como, algumas questdes de

escolha maltipla e abertas.

Aversao a perda Robertson- Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: estudo utilizou | Ficou evidenciado entre os participantes a

presenca de aversdo a perda em relacdo a
incerteza das pens@es de contribuigdo definida
e & dificuldade em determinar um nivel de
contribuicdo  apropriado, optando  por
permanecer nos padrBes existentes, mesmo
que ndo sejam 0s mais vantajosos.
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Aversao a perda

Duch et
(2021)

al.

Regime de
previdéncia
privado do
Chile

Contribuintes

Método
Método Quantitativo: O estudo
consiste em um  experimento

implementado por uma combinacéo
de Qualtrics integrado com R através
de PHP para coleta e analise de dados.
A meétrica utilizada para avaliar a
eficacia da arquitetura de escolha na|
selecdo de pensbes foi o Valor
Presente Liquido (VPL) utilizado para|
comparar e avaliar o valor financeiro
das diferentes opgdes de pensoes
disponiveis para os contribuintes. As
informagdes foram dispostas em um
Quadro que destacava as potenciais
perdas em vez dos ganhos para
melhorar a selecdo de ofertas em
termos do valor atual liquido estimado

/A pesquisa identificou que ao apresentar as
informacdes para destacar as perdas potenciais
em vez dos ganhos, os participantes foram
influenciados a fazer escolhas que reduzissem as|
perdas, em vez de maximizar os ganhos.
Promovendo escolhas mais alinhadas com o
objetivos financeiros dos participantes.

Aversao a perda

Behaghel
Blau (2012)

e

Regime de
previdéncia
publico
EUA

nos

Contribuintes

Método Quantitativo: a partir de
dados do Estudo de Saude e
Aposentadoria, que coleta uma
ampla gama de informagdes sobre
salde, trabalho, aposentadoria e 0
uso de varidveis como idade e ano
de aposentadorias, idade em meses
de solicitacdo de beneficios, idade,
género, etnia, educacdo, cobertura
de seguro-salde e  situacdo
financeira, a andlise dos dados
longitudinais foi realizada como um
quasi-experimento para examinar
os efeitos do enquadramento
(framing) na idade de aposentadoria
integral.

H& uma sugestdo de que as pessoas podem ser
mais sensiveis a perdas do que a ganhos ao
tomar decisGes relacionadas a aposentadoria, 0
que reflete um viés comportamental
significativo na forma como respondem a
mudancas na idade de aposentadoria integral,
é a explicacdo mais consistente para o pico na
idade de 65 anos nas decisGes de de
solicitacdo de beneficios e aposentadoria.
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Aversao a perda Bebbington, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: para analisar | A pesquisa indica que os investidores tendem
Durand e | previdéncia 0 comportamento de investidores | a ser avessos ao risco, optando por estratégias
Khuu (2024) complementar de um fundo de pensdo australiano, | de menor risco em vez de estratégias mais
na Australia ao longo de um periodo de 25 anos, | arriscadas, levando a escolhas  mais

de 1994 a 2019, a técnica de analise
de dados conhecida como anélise
de sobrevivéncia (survival analysis)
foi utilizada para modelar o tempo
que os investidores permaneciam
em uma determinada estratégia de
investimento antes de realizar uma
mudanca examinando fatores como
idade, género, risco de mercado
esperado, mudangas no mercado
influenciaram a decisdo  dos
investidores de migrar para
estratégias de investimento mais
arriscadas ou menos arriscadas.
Método Quantitativo: para analisar
0 comportamento de investidores
de um fundo de penséo australiano,
ao longo de um periodo de 25 anos,
de 1994 a 2019, a técnica de anélise
de dados conhecida como anélise
de sobrevivéncia (survival analysis)
foi utilizada para modelar o tempo
que os investidores permaneciam
em uma determinada estratégia de
investimento antes de realizar uma
mudanca examinando fatores como
idade, género, risco de mercado
esperado, mudangas no mercado
influenciaram a decisdo  dos
investidores de migrar para
estratégias de investimento mais
arriscadas ou menos arriscadas

conservadoras para evitar perdas potenciais.
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privado  nos
EUA

comparados entre grupos que
visualizaram diferentes tipos de
retornos, permitindo a avaliagdo do
impacto da aversdo a perda nas
decisBes de investimento.

Vieses Comportamentais Autor Regime Foco do estudo Método Resultado
Aversao a perda Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: Os resultados | A aversdo a perda pode fazer com que haja
Thaler (2007) | previdéncia das alocacBes de ativos foram | resisténcia em aplicacdo em alguns ativos,

mesmo sendo mais apropriados para o
crescimento a longo prazo, resultando em
alocagdes ineficazes que ndo aproveitam ao
maximo o potencial de retorno.

Aversao a perda

Thaler e Benartzi

Regime de

Contribuintes

Método Quantitativo: foi utilizado

A pesquisa demonstrou a eficacia do aumento

privado no
Brasil

Likert a probabilidade de seguir a
mesma deciséo,

desde muito provavelmente, até
improvavel, bem como, algumas
questdbes de multipla escolha e
abertas.

(2004) previdéncia métodos estatisticos para avaliar a | automatico das contribuicbes de aposentadoria
privado  nos eficacia do programa SMarT, | quando os contribuintes receberam aumentos
EUA comparando grupos de controle e | salariais. Foi observado que os funcionarios
grupos que participaram do SMarT, | eram menos propensos a perceber a
a fim de quantificar o impacto das | contribuicdo adicional como uma perda, uma
intervengdes comportamentais. vez que a mudanga ocorria simultaneamente
a0 aumento de sua renda
Comportamento de Manada Olivo et Regime de | Gestores Método Quantitativo: foi utilizado | A pesquisa revelou contradi¢bes entre 0s
al. (2023) previdéncia um Survey, mediado pela escala | gestores, com uma parcela menor admitindo

seguir esse comportamento, apesar de
perceberem sua existéncia. A grande maioria
dos gestores tém a percepcdo que ha o
comportamento de manada, mas poucos
admitiram a pratica de seguir a tendéncia dos
demais.

Diversificacdo Ingénua

Bateman et al.
(2016)

Regime de
previdéncia
complementar
na Austrélia

Contribuintes

Método Quantitativo: Por meio de
um experimento estudantes
universitarios foram solicitados a
escolher entre diferentes opcGes de
investimento baseadas em
informagdes prescritas. Os
elementos foram projetados para
fornecer aos participantes uma
visdo clara e concisa das opcOes de
investimento, facilitando a
comparacdo e a tomada de
decisdes. Foi utilizada a regressdo
logistica para investigar como as

Os participantes tendem a concentrar-se em
informacbes de alocagdo de ativos em
detrimento das informacGes de risco e retorno,
ou seja, ndo seguem o trade-off tradicional. E
quando as informacGes de alocagdo de ativos
ndo sdo fornecidas, os participantes tendem a
voltar para o trade-off convencional entre
risco e retorno, optando por indices de Sharpe
mais altos, demonstrando a presenca de vieses
mesmo em um contexto de informacdes
prescritas e regulamentadas.
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caracteristicas  individuais  dos
participantes (variaveis
independentes) influenciam  seu
comportamento em relagdo as
escolhas entre diferentes opgdes de
investimento (variavel dependente
binaria).

Diversificacdo Ingénua Agnew (2006) | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: As regressdes | Os fatores como salario e tempo de emprego
previdéncia probit sdo empregadas para analisar | estdo negativamente relacionados a essa
privado  nos a relacdo entre varidveis binarias, | prética, ou seja, os participantes com salarios
EUA variaveis independentes e | mais altos e maior tempo de emprego séo

probabilidades condicionais com a | menos propensos a seguir a heuristica de
presenca ou auséncia de um | alocacdo 1/n, indicando uma  maior
comportamento  especifico, bem | sofisticagdo na tomada de decisdo de
como seguir a heuristica de | investimento em relagdo a diversificagdo. O
alocacdo 1/n e permitir avaliar o | estudo destaca ainda que as mulheres sdo mais
impacto  dessas  varidveis no | propensas a fazer melhores escolhas de
comportamento dos participantes | investimento, demonstrando a influéncia do
em relacdo aos investimentos. género nas decisdes financeiras.

Diversificacdo Ingénua Gerrans; Yap | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O estudo | A pesquisa sugere que os investidores podem

(2012) previdéncia utilizou uma regressdo probit para | ndo  fazer  escolhas  sofisticadas ou
complementar analisar as escolhas de investimento | diversificadas, como a preferéncia por um
da Australia de membros de fundos de | nimero limitado de opgdes de investimento e
previdéncia na Australia no periodo | a alocacdo condicional 1/n, podendo afetar a
de 2001 a 2006. As varidveis | qualidade das decisGes de investimento e levar
incluidas na regressdo foram: idade, | a resultados financeiros menos favoraveis.
nivel de contribuigdes, tempo de
filiacdo ao fundo, retorno e risco de
mercado, e variaveis dummy para a
filiacdo ao fundo.
Diversifica¢do Ingénua Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: Utilizando | Os autores observam que muitos investidores
Thaler (2007) | previdéncia software de simulagdo, os autores | confundem a diversificagdo com o simples
complementar projetaram a distribuicdo de renda | fato de ter maltiplos fundos, sem considerar a
nos EUA de aposentadoria para diferentes | verdadeira diversificacdo de risco que cada

portfolios, permitindo uma
comparacdo entre as escolhas dos

fundo oferece. Isso pode levar a uma alocacéo
inadequada de ativos e a uma maior exposi¢do
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participantes e as opcles de
investimento mais eficazes.

ao risco.

Efeito Dotacdo

Madrian; Shea
(2001)

Regime de
previdéncia
complementar
nos EUA

Contribuintes

Método Qualitativo: o estudo utiliza a
métrica para analisar as escolhas dos
participantes, a comparagdo &
realizada antes depois da implantacdo
da inscricdo automatica para entender
como as mudancas nas conFiguracoes|
padrdo afetam o comportamento de|
poupanca dos participantes.

O efeito dotacdo € mencionado como um fator
que influencia as decisdes de poupanca dos
participantes do plano 401(k) sob o registro
automatico. O efeito dotacdo pode levar os
participantes sob registro automatico a dar
mais peso a perda de economias de
aposentadoria do que fariam se estivessem
considerando a participagéo no plano de forma
voluntaria

Efeito melhor que a média Gort (2009) Regime de | Gestores Método Quantitativo: coleta de | O artigo apresenta que o viés leva o0s
previdéncia dados por meio de questionarios, | participantes a superestimar suas habilidades e
publico e para investigar a influéncia do | desempenho em relacdo a outros investidores.
privado na efeito melhor que a média na | O impacto dos vieses é percebido na
Suica tomada de decisdo dos membros | preferéncia pela gestdo ativa mesmo quando

dos comités de investimento e | os resultados histéricos indicam que a
gestores internos dos planos de | indexacdo pode ser uma estratégia mais eficaz.
pensdo suicos. A analise inclui

correlagGes estatisticas e escalas de

Likert para examinar as relagdes

entre varidveis, comparando o

desempenho dos fundos de pensao

com indices de mercado e avaliar a

eficacia da gestdo ativa.

Enquadramento Dominitz, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o estudo utiliza)| O estudo fornece insights sobre como os
Hung, e Van | previdéncia uma abordagem quantitativa, baseada| individuos planejam suas decisdes de
Soest (2007) publico  nos em questionarios de pesquisa para reivindicacdo de beneficios do Seguro Social e

EUA coletar dados sobre as expectativas €] como suas expectativas podem se desviar de

preferéncias dos beneficiarios em
relagdo ao adiamento da reivindicagao,
dos beneficios do Seguro Social.

seus comportamentos reais. Além disso,
destaca a importancia de considerar as
preferéncias declaradas dos individuos em
relacdo a decisbes de aposentadoria.
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Enquadramento Foster (2017) | Regime de | Contribuintes Método  Qualitativo: utilizou | A pesquisa destacou em seus resultados a
previdéncia entrevistas  qualitativas ~ semi- | priorizacdo de necessidades financeiras
publico e estruturadas para explorar as | imediatas em detrimento do planejamento de
privado no atitudes e comportamentos dos | aposentadoria, falta de conhecimento sobre
Reino Unido jovens adultos em relagdo ao | pensGes, importdncia da confianga em
planejamento de aposentadoria. provedores de pensao, e atitudes em relacdo ao
. auto enquadramento.
Engquadramento Liebman e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: utilizando | A pesquisa identificou que o enquadramento
Luttmer previdéncia uma abordagem experimental, por | da informacdo influenciou a percepcdo dos
(2015) publico  nos uma analise descritiva dos dados | participantes sobre o0s incentivos para
EUA para examinar as caracteristicas | trabalhar mais tempo, especialmente entre as
basicas da amostra, como idade, | mulheres, demonstrando a importancia da
género, nivel educacional, | forma como a informagéo é apresentada para
comparando as meédias das | influenciar o comportamento das pessoas em
variaveis de interesse (como | relacdo ao Seguro Social.
participacdo na forga de trabalho e
reivindicagdo de beneficios do
Seguro Social) entre o grupo de
tratamento e o grupo de controle.
Enquadramento Brown, Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o estudo | O estudo descobriu que a forma como as
Kapteyn, e | previdéncia utilizou analise de dados | informacBes s8o apresentadas influencia
Mitchell, publico  nos quantitativos de pesquisas | significativamente as decisbes de
(2016) EUA experimentais e de painel para | reivindicacdo da Seguridade Social, com o0s

examinar 0 impacto do
enquadramento de informagfes na
tomada de decises de
reivindicacdo da Seguridade Social.

individuos sendo mais propensos a adiar a
reivindicacdo quando as informagbes s&o
apresentadas de certas maneiras.
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Vieses Comportamentais

Autor

Regime

Foco do estudo

Método

Resultado

Enquadramento Benitez-Silva | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: o estudo | Destacaram que a falta de informagdo sobre as
e Demiralp | previdéncia envolveu a coleta de dados por | regras da Seguranga Social pode ter um custo
Liu (2009) publico  nos meio de pesquisas telefonicas, a | significativo para os individuos. Além disso,
EUA analise de informagGes sobre o | houve variacdo significativa no conhecimento
conhecimento das regras da | das regras da Seguranga Social entre 0s
Seguranca Social e a utilizacdo de | entrevistados, com melhorias observadas ao
métodos  econométricos para | longo do tempo e com a idade. Esses
examinar as relagdes entre o | resultados ressaltam a importancia do
conhecimento das regras da | conhecimento das regras da Seguranca Social
Seguranca Social e o bem-estar | para o planejamento da aposentadoria e
financeiro na aposentadoria. indicam a necessidade de estratégias para
aumentar a conscientizacdo das pessoas sobre
0 sistema.

Enquadramento Benartzi e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: os autores | O enquadramento das informagdes sobre
Thaler (2007) | previdéncia aplicaram conceitos da teoria do | planos de aposentadoria pode influenciar a
privado  nos enquadramento para entender como | taxa de adesdo e as escolhas de alocacdo dos
EUA a apresentacdo das informacBes | participantes, enfatizando a seguranca e a
influencia o comportamento dos | protecdo de seus investimentos, eles podem
contribuintes, ajudando a explicar | ser mais propensos a contribuir assim para

decisdes que ndo seguem a légica | seus planos de aposentadoria.

econdmica tradicional.

Representatividade Olivo et al. | Regime de | Gestores Método Quantitativo: foi utilizado | Foi identificado entre os gestores de fundos de
(2023) previdéncia um Survey, mediado pela escala | investimentos o viés de Representatividade o

privado no
Brasil

Likert, a probabilidade de seguir a
mesma decisdo, desde muito
provavelmente, até improvavel,
bem como, algumas questbes de
multipla escolha e abertas.

qual pode superestimar ou subestimar a
probabilidade de um evento, em vez de
considerar  informagBes  objetivas  ou
estatisticas.

Status quo

Madrian; Shea
(2001)

Regime de
previdéncia
complementar
nos EUA

Contribuictes

Método Qualitativo: o estudo
utiliza a métrica para comparar as
escolhas dos participantes, antes e
depois da implantacdo da inscricdo
automatica, para entender como as
mudancas nas  conFiguracGes
padrdo afetam o comportamento de
poupanca dos participantes.

Na pesquisa uma parcela substancial dos
participantes contratados sob 0 registro
automatico mantém as conFiguragdes padrdo
de contribuicdo e alocacdo de fundos. Essa
constatacdo reforcga a ideia de que as decisfes
financeiras sdo influenciadas por padrdes
preexistentes.
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Vieses Comportamentais Autor Regime Foco do estudo Método Resultado
Status quo Pereira e | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: O teste de| A maioria dos participantes escolheu o plano
Afonso (2020) | previdéncia Mann-Whitney foi empregado paral sem risco no periodo 5, indicando uma
complementar analisar  se  havia  diferencas| tendéncia em permanecer na op¢do de menor
no Brasil estatisticamente significativas entre o| risco. Isso pode refletir um viés de inércia ou
Grupo de Tratamento 1 (inscri¢do| status quo, onde os participantes tendem a
compulséria) e o Grupo del manter suas escolhas iniciais sem considerar
Tratamento 2 (inscri¢do compulséria €] mudancas ou alternativas.
a alternativa de um plano de pensao
sem risco). em relagdo as escolhas de
planos de pensao.
Status quo Auger et al. | Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: Metodologia: | Confirma-se a influéncia do status quo na
(2012) previdéncia Foi utilizada uma metodologia | tomada de decisdo ao revelar que o0s
privado na experimental priméaria uma variante | investidores mantém consisténcia no perfil de
Austrélia de um experimento de escolha | risco/retorno de seus investimentos ao
discreta, esta abordagem permitiu | selecionar ~ opgBes  de Investimentos
variar sistematicamente as opg¢des | Socialmente  Responsaveis  (SRIs). Os
disponiveis para os investidores e | individuos selecionam novos investimentos
forgar trade-offs entre as vérias | que sdo semelhantes aos investimentos
opcbes de investimento. Foram | existentes para reduzir o esforco cognitivo e
incluidas  onze  opgdes  de | acelerar seu processo de tomada de decis&o.
investimento que foram
sistematicamente  variadas em
quatro caracteristicas: 1) estratégia
de investimento, 2) objetivo de
desempenho, 3) perfil de risco e 4)
retorno do investimento.
Status quo Robertson- Regime de | Contribuintes Método Qualitativo: estudo utilizou | O viés do status quo foi observado como um
Rose (2021) previdéncia o “Método da Diferenca de Mil”, | fator que dificultou a mudanca nas taxas de
complementar que envolve a comparacdo de casos | contribuicdo dos participantes, atuou como um
no Reino semelhantes em diversos aspectos, | obstaculo para alteragdes nas taxas de
Unido mas que diferem em relacdo a | contribuicdo, mantendo o0s participantes
variavel de interesse (a taxa de | aderindo aos niveis de contribuicdo padrdo e
contribui¢do). Utilizando variaveis | predefinidos por longos periodos, mesmo que
socioecondmicas como: | esses niveis fossem subotimos.
aposentadoria, idade, renda e nivel
educacional.
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grupos que participaram do SMarT,
a fim de quantificar o impacto das
intervengdes comportamentais.

Vieses Comportamentais Autor Regime Foco do estudo Método Resultado
Status quo Thaler e Benartzi| Regime de | Contribuintes Método Quantitativo: foi utilizado | O estudo mostrou que, uma vez inscritos, 0s
(2004) previdéncia métodos estatisticos para avaliar a | funcionarios eram menos propensos a optar
privado  nos eficacia do programa SMarT, | por sair do programa, indicando que a
EUA comparando grupos de controle e | estrutura do programa ajudou a superar 0 Viés

de status quo.

Fonte: Os autores, 2024




48

Q3. Quiais as tendéncias futuras de pesquisas a respeito fundos de previdéncia e financas

comportamentais?

Na literatura analisada, foram identificadas varias lacunas de pesquisa que

destacam a importancia de novas investigacoes sobre previdéncia. As lacunas apontadas pelos

estudos analisados remetem a uma escassez de trabalhos sobre previdéncia, especialmente no

que diz respeito a forma como os comportamentos sdo afetados pela presenca de vieses. Para

elucidar as propostas de trabalhos trazidos pela literatura, foi elaborado o Quadro 6, a fim

evidenciar e incentivar novas pesquisas sobre gestdo e decisdes de investimentos em

aposentadoria.

Quadro 8 - Propostas de pesquisas futuras.

Autor

Propostas Futuras

Choi et.al, 2017; Bateman; Stevens; Lai, 2015;
Benartzi; Thaler; 2007; Lavin; Valle; Magner, 2019;

Incentivo para pesquisas em que explorarem a importancia de
considerar fatores sociais, emocionais e comportamentais para escolhas

Gerrans; Yap, 2012; Hagen; Hallberg; Lindquist, 2022;
Madrian; Shea 2001.

Robertson-Rose, 2019; mais  saudaveis para a aposentadoria.
Bateman et al, 2016; Brown; Kapteyn;Nos contextos de previdéncia incentivar e explorar a divulgagdo, com
Mitchell, 2016; Duch et al, 2021; Foster, 2017;diferentes formatos, de divulgacdo das informagdes de investimento,

entender como o0s participantes interpretam e utilizam essas
informacBes, bem como incentivar a educacdo previdenciaria para
melhor. conhecimento e compreenséo do sistema previdenciério

/Agnew, 2006; Benitez-Silva, Binswanger; Carman,
2012; Demiralp Liu, 2009; Duch et al., 2021; Pereira;
/Afonso, 2020

Investigar como os vieses comportamentais afetam a acumulagdo de
riqueza e a seguranca financeira dos investidores e a tomada de
decisOes de investimento para aposentadoria.

Bebbington; Durand; Khuu (2024), Behaghel; Blau,
2012; Domonkos, 2015; Durand; Khuu, 2024;
'Vermeer, 2014; Thaler; Benartzi, 2004

Realizar estudos sobre as decisGes de pensdes em contextos culturais e
regulatorios diversos tanto pelo foco do contribuinte quanto do gestor.
E ainda explorar fatores em maior detalhe e sensibilidade em relagéo ao
aumento da idade, considerando a diferenca de género e oS riscos
esperados.

Gort, 2009; Olivo et al., 2023

Os artigos sugerem a necessidade de investigar mais a fundo a
influéncia dos vieses comportamentais dos gestores de planos de|
previdéncia, compreender como esses vieses podem prejudicar as
atuacdes dos gestores nas alocagBes de recursos em cenarios
especificos, e se ha diferencas significativas com base em
caracteristicas demogréficas ou profissionais dos participantes.

Dominitz; Hung; Van Soest, 2007; Liebman; Luttmer,
2015

O artigo sugere a necessidade de investigar como as preferéncias dos
contribuintes influenciam as decisdes de aposentadoria.

Fonte: Os autores, 2024.
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A revisdo dos 26 artigos demonstrou, em sua maioria, foco nas decisdes dos
contribuintes, evidenciando uma caréncia de pesquisas voltadas para investigar vieses
comportamentais nas decisdes dos gestores de fundos previdenciarios. Gort (2009) e Olivo et
al. (2023) destacam a importancia de pesquisar a presenca desses vieses na tomada de decisao
dos gestores de planos de previdéncia e suas implicacbes na alocacdo de recursos. Os
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) possuem regulagdes especificas que
impactam a discricionariedade dos gestores desses fundos, essa particularidade na gestdo de
fundos previdenciarios pode ter implicacdes significativas sobre as decisbes dos gestores,
abrindo espaco para novas pesquisas que ampliem conhecimento e contribua com o
desempenho do sistema previdenciério.

A partir dessas descobertas avancar nos estudos sobre previdéncia, investigando o
impacto dos vieses na tomada de decisdo dos gestores, a fim de compreender os problemas
que tais comportamentos podem acarretar a seguranca e liquidez dos regimes, investigar o
alinhamento dos interesses dos gestores com 0s dos contribuintes, estudos que aprofundem as
analises de estratégias utilizadas, avaliacdo de desempenho dos investimentos em consonancia
com a tomada de decisdo de longo prazo. Dessa forma, serd possivel contribuir para uma
gestdo mais eficiente e segura dos fundos previdenciarios, beneficiando tanto os gestores

quanto os contribuintes.

4 CONCLUSAO

Neste trabalho, foi realizada uma reviséo de literatura para mapear o campo de
estudos relacionado a finangas comportamentais e previdéncia. De modo especifico, foram
levantadas trés questdes a serem respondidas.

Quanto a primeira questdo, a revisdo evidenciou que a producdo de trabalhos
sobre vieses comportamentais e previdéncia estdo dispersas ao longo do periodo analisado,
com destaque aos trabalhos de Madrian e Shea (2001) com analise de inscri¢cdo automatica em
fundos de pensdo, Thaler e Benartzi, com estudos produzidos em 2004 e 2007, em que
aplicaram a economia comportamental para incentivar a poupanga dos funcionarios, com a
proposta do programa Save More Tomorrow, que mostrou ser eficaz em aumentar as taxas de
poupanca dos funcionarios ao longo do tempo, demonstrando como a aplicagdo de principios
comportamentais pode influenciar positivamente o comportamento financeiro.

Pela andlise realizada foi possivel responder a segunda questdo ao identificar a

presenca de vieses de aversdo a perda, ancoragem, enquadramento, status quo, diversificacao
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ingénua, efeito dotacdo e representatividade na decisdo de contribuintes e em decisfes de
gestores aversdo a perda, enquadramento, comportamento de manada e efeito melhor que a
média. Foi entdo possivel mapear os principais resultados e métodos utilizados para sua
mensuracao.

Identificaram-se sugestdes de pesquisas futuras sobre a influéncia dos vieses
comportamentais dos gestores de planos de previdéncia, compreender como esses vieses
podem impactar nas alocacbes de recursos em cenarios especificos, e se ha diferencas
significativas com base em caracteristicas demograficas ou profissionais.

A pesquisa buscou por artigos que abordassem o tema fundos de pensédo e
financas comportamentais, o0s resultados da pesquisa sugerem que a abordagem
comportamental pode ajudar a melhorar o planejamento financeiro dos individuos nos planos
de fundo de pensdo, reconhecendo que as escolhas financeiras sdo influenciadas por fatores
psicologicos e compreender os vieses que influenciam o comportamento pode auxiliar na
elaboracdo de estratégias de investimento que promovam a seguranca financeira de longo
prazo, alinhando as decisdes de investimento beneficiem todas as partes envolvidas. Sugere-se
para um melhor mapeamento dos vieses comportamentais na previdéncia entre fundos de
pens&o e finangas comportamentais uma reviséo dos termos utilizados e busca em novas bases

de pesquisa a fim de otimizac&o e melhores resultados.
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Artigo Il - O comportamento na tomada de decisdo da gestdo da carteira de

investimentos dos RPPS: um mapeamento das heuristicas e dos vieses comportamentais.

RESUMO

Este trabalho apresenta os resultados da analise do processo de tomada de decisdo na
composicdo e avaliacdo de desempenho da carteira de um fundo de previdéncia municipal,
estruturado sob o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Trata-se de uma pesquisa de
natureza exploratéria, com abordagem qualitativa e quantitativa, fundamentada na
triangulacdo de métodos de coleta de dados. Foram utilizadas trés fontes principais: (i) analise
documental, incluindo dados da carteira e atas das reunides do comité de investimentos; (ii)
entrevistas semiestruturadas com membros do comité e com o dirigente da unidade gestora; e
(iii) observacao participante. A avaliacdo da carteira considerou os segmentos de renda fixa e
varidvel, com comparacdo de desempenho frente a indicadores de referéncia como o
Certificado de Depo6sito Interbancario (CDI), o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), o IPCA acrescido de 6% ao ano (meta atuarial) e o Indice Bovespa (IBOV),
no periodo de 2019 a 2023. Os resultados indicam que i) houve alteracdo na composic¢do da
carteira do fundo, ap6s o periodo da crise causada pela pandemia, no sentido de maior
propensdo ao risco dos investimentos, e; ii) —embora o retorno mensal da carteira total tenha
superado os indices CDI e IPCA, ndo atingiu a meta atuarial em todos os anos, o que indica
gue a gestdo considerada ativa no periodo ndo superou em eficiéncia a gestdo passiva do
portfélio, no periodo analisado. Além disso, foram identificados indicios de vieses
comportamentais, como excesso de confianca e aversdo a perda, que influenciaram o processo
decisorio, especialmente no periodo de crise causada pelo COVID-19. Como produto técnico
da pesquisa, elaborou-se um relatério com recomendacdes voltadas a qualificacdo da gestao
dos investimentos, com vistas a melhoria na alocacéo dos recursos do RPPS.

Palavras-chave: Excesso de confianga. Aversdo a perda. Desempenho de portifolio. Tomada
de deciséo.
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ABSTRACT

This study presents the results of an analysis of the decision-making process involved in the
composition and performance evaluation of the investment portfolio of a municipal pension
fund operating under the Brazilian Public Pension System (RPPS). The research focuses on
identifying the presence of behavioral biases. It is an exploratory study with both qualitative
and quantitative approaches, based on data triangulation. Three main data sources were used:
(i) document analysis, including portfolio data and minutes from investment committee
meetings; (ii) semi-structured interviews with committee members and the fund manager; and
(iii) participant observation. The portfolio assessment covered both fixed income and equity
segments, with performance compared against benchmarks such as the Interbank Deposit
Certificate (CDI), the Extended National Consumer Price Index (IPCA), the actuarial target
(IPCA + 6% per year), and the Bovespa Index (IBOV), from 2019 to 2023. The results show
that (i) the portfolio composition shifted towards higher risk investments following the
COVID-19 crisis period; and (ii) although the portfolio’s monthly return outperformed the
CDI and IPCA indices, it did not meet the actuarial target in all years, indicating that the
active management strategy adopted during the period was not more efficient than a passive
one. Furthermore, evidence of behavioral biases—such as overconfidence and loss aversion—
was found to have influenced decision-making, particularly during the crisis. As a technical
output of the study, a report with recommendations was developed to improve the
management and allocation of RPPS investment resources.

Keywords: Overconfidence. Loss aversion. Portfolio performance. Decision-making.
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1 INTRODUCAO

O estudo sobre finangas comportamentais tem se mostrado essencial para a
compreensdo das decisdes financeiras (Pereira; Afonso, 2020; Thaler; Benartzi, 2004), ao
reconhecer a influéncia de fatores psicoldgicos, sociais e emocionais no comportamento dos
individuos (Benitez-Silva; Demiralp; Liu, 2009). Essa abordagem revela que 0s seres
humanos frequentemente se desviam de um modelo racional ideal e que as heuristicas, atalhos
mentais usados para simplificar decisdes, podem, dependendo do contexto, ser tanto Uteis
quanto gerar vieses cognitivos (Agnew, 2006; Benitez-Silva et al., 2009; Gort, 2009).

A aplicacdo das financas comportamentais aos estudos sobre previdéncia tem
considerado dois contextos principais. O primeiro diz respeito as decisdes individuais dos
participantes de planos de previdéncia, como a escolha de modalidades de planos (Benartzi;
Thaler, 2007; Madrian; Shea, 2001; Pereira; Afonso, 2020), a sensibilidade a referéncias
anteriores na definicdo da idade de aposentadoria, que induz decisbes baseadas em marcos
arbitrarios, ainda que alternativas mais vantajosas estejam disponiveis (Behaghel; Blau, 2012;
Vermeer, 2014), e a persisténcia em padrdes estabelecidos de investimento (Choi et al., 2017;
Domonkos, 2015; Hagen; Hallberg; Lindquist, 2022; Robertson-Rose, 2021). Além disso,
estudos abordam a relacdo entre objetivos financeiros e comportamentos de poupanca para
aposentadoria (Duch et al., 2021).

O segundo contexto refere-se as decisdes dos gestores de fundos de previdéncia,
com destaque para a escolha entre estratégias de gestdo ativa ou passiva (Gort, 2009) e a
eficacia dessas decisdes em cenarios econdmicos desafiadores (Olivo et al., 2023). Pesquisas
voltadas ao comportamento dos gestores tém revelado a presenca de heuristicas e vieses nos
processos decisorios, evidenciando fragilidades na gestdo e apontando caminhos para
melhorias (Gort, 2009; Olivo et al., 2023). Gort (2009), por exemplo, identificou o viés de
excesso de confianca entre gestores de fundos de previdéncia suicos, que apresentavam
expectativas excessivamente otimistas quanto ao desempenho futuro dos investimentos,
mesmo diante de historicos de desempenho que néo justificavam tal otimismo, evidenciando
um descompasso entre percepcao e realidade nas decisdes (Gort, 2009).

Apesar disso, ainda sdo escassos 0s estudos que aplicam os fundamentos das
finangas comportamentais especificamente as decisfes dos gestores de fundos de previdéncia
(Gomes et al., 2021; Vieira; Matheis; Rosenblum, 2023). A maioria das pesquisas concentra-

se no comportamento dos contribuintes dos planos, como demonstrado nos resultados de
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Tonelli, Andrade e Faria, (2025) deste projeto. Essa lacuna se soma a diversidade de
contextos previdenciarios ao redor do mundo, em que diferengas nos regimes e regramentos
influenciam a margem de discricionariedade dos gestores, o que, por sua vez, afeta a
manifestacdo de vieses comportamentais.

Nos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), por exemplo, a atua¢éo dos
gestores é fortemente impactada por regulaces especificas, voltadas a sustentabilidade
financeira e atuarial dos fundos (Lima; Aquino, 2019; Lima; Rodrigues; Anjos, 2011).
Embora essas normas busquem proteger os recursos publicos, também impdem desafios
relevantes (Lima et al., 2012; Fernandes; Sampaio, 2019). A Resolucdo n.° 4.963, de 2021,
por exemplo, privilegia a seguranca por meio do investimento em titulos publicos federais,
mas limita a diversificacdo, expondo os fundos a riscos de mercado (Bogoni; Fernandes,
2011). Nesse cenario, torna-se essencial que o0s Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) adotem politicas de investimento bem definidas e contem com comités de
investimentos estruturados, para assegurar a rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia,
pilares da sustentabilidade do regime (Brasil, 2021).

Diante desse contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: (i) qual é a
composicdo e o0 desempenho da carteira de um fundo de RPPS? E (ii) quais vieses
comportamentais estdo presentes nos processos decisorios dos gestores responsaveis pela
composicao da carteira de um RPPS localizado em Minas Gerais?

O objetivo do presente trabalho foi analisar a composicédo e o desempenho da
carteira de um fundo RPPS e a manifestacdo de vieses comportamentais no processo
decisorio. De modo especifico:

® | evantamento e analise, ao longo do tempo, da legislacdo aplicavel a gestdo de
recurso dos Regimes Préprio de Previdéncia Social (RPPS);

® Levantamento e analise da composicdo e a estratégia de investimento da
carteira de ativos;

® Comparacdo da estratégia de investimento em renda fixa do fundo com
benchmarks como Certificado de Deposito Interbancario (CDI) e indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA);

® Comparagdo da estratégia de investimento em renda varidvel com benchmarks
como o IBOVESPA, além de estratégias ingénua e otimizada;

® Comparagéo da carteira e a meta atuarial, ao longo do tempo.

® Mapeamento dos vieses nos tomadores de decisdo do RPPS.
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Ao investigar o processo decisorio sob a 6tica das finangas comportamentais, este
estudo contribuiu para o aprimoramento na andlise do portfolio do para adequagdo das
estratégias de investimento adotadas nos RPPS.

O aperfeicoamento da gestdo previdenciaria se faz necessario, frente as
fragilidades enfrentadas pelos RPPS no cumprimento de seus compromissos, impondo
desafios tanto para os participantes quanto para os reguladores e os proprios gestores (Lima;
Aquino, 2019). E preciso promover uma administracdo pautada na eficiéncia e na eficacia dos
recursos, reduzindo vulnerabilidades e aumentando a resiliéncia dos regimes (Fernandes;
Sampaio, 2019; Lima; Aquino, 2019).

Para tanto, é necessario enfrentar a volatilidade dos mercados, superar limitacGes
na integracdo de sistemas de informacao, lidar com resisténcias internas e, simultaneamente,
equilibrar interesses diversos (Bogoni; Fernandes, 2011; Trintinalia; Serra, 2017). Ao lancar
luz sobre o0s vieses presentes nas decisdes dos comités de investimento, esta pesquisa oferecer
subsidio para a melhoria das decisdes, ampliando a capacidade de gestdo de riscos, a
transparéncia e a responsabilidade nos RPPS. O reconhecimento e o gerenciamento dos vieses
podem contribuir para uma alocacdo mais eficiente dos recursos e para um alinhamento mais

claro entre as decisBes dos gestores e as expectativas dos beneficiarios.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresenta-se o referencial tedrico que fundamenta a pesquisa. A
secdo 2.1 discorre sobre 0s Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), abordando suas
caracteristicas, estrutura e a evolucdo da legislacdo que influencia a discricionariedade dos
gestores. A secdo 2.2 trata dos fundamentos das financas comportamentais, com énfase nos
conceitos de heuristicas e vieses, e como esses elementos influenciam o processo decisorio,
provocando desvios em relacdo ao modelo racional. Por fim, a secdo 2.3 aborda os
fundamentos de analise de carteiras de investimento, explorando diferentes estratégias de

gestdo e os principais indicadores utilizados nesse tipo de analise.
2.1 Estrutura e Gestao dos Regimes Proprios de Previdéncia Regimes
A trajetdria laboral dos individuos é marcada por contribui¢cbes a regimes

previdenciarios, independentemente do setor ao qual pertencam (Lima; Aquino, 2019). No

Brasil, o cenério previdenciario tem passado por constantes transformacdes (Lima et al., 2011;
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Vieira et al., 2023), o que torna fundamental compreender os diferentes papéis dos regimes
existentes para promover uma gestdo eficiente e sustentavel, assegurando a protecdo social
dos segurados (Fernandes; Sampaio, 2019).

No pais, coexistem trés principais regimes previdenciarios: 0 Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), administrado pelo INSS; o Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS), gerido pelos entes publicos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios; e 0
Regime de Previdéncia Complementar, de carater facultativo e privado, que visa oferecer
renda adicional a previdéncia oficial (Lima; Aquino, 2019; Lima et al., 2011). Todos esses
regimes compartilham o carater contributivo e solidario como base de funcionamento,
buscando garantir o pagamento de beneficios e o equilibrio financeiro e atuarial (Lima et al.,
2011).

Entretanto, fatores como a divergéncia entre projecdes de receitas e despesas e a
inadequacao das normas as realidades demogréafica e econdmica do pais tém contribuido para
o desequilibrio atuarial (Lima;Aquino, 2019). Os déficits crescentes impactam as contas
publicas e exigem medidas de correcdo. Nesse contexto, a gestdo dos recursos dos Regimes
Proprio de Previdéncia Social (RPPS) torna-se essencial para garantir a sustentabilidade do
regime (Bogoni; Fernandes, 2011; Fernandes; Sampaio, 2019; Lima; Aquino, 2019).

A legislacdo que regulamenta os investimentos dos Regimes Proprio de
Previdéncia Social (RPPS) incentiva a concentracdo em titulos publicos federais, ativos de
baixo risco e retorno (Brasil, 2021), o que pode limitar a diversificacdo da carteira e aumentar
a exposicado a riscos relacionados a volatilidade desse mercado (Lima; Aquino, 2019). Diante
disso, Bogoni e Fernandes (2011) enfatizam a importancia da gestdo de investimentos como
ferramenta para assegurar rentabilidade, liquidez, solvéncia, transparéncia e equilibrio atuarial
dos Regimes Prdprio de Previdéncia Social (RPPS).

Para os autores Bogoni e Fernandes, 2011; Lima e Aquino, 2019, Trintinalia e
Serra, 2017, a alocacgéo eficiente dos recursos deve proteger os interesses do regime, e um
instrumento fundamental nesse processo € a politica de investimentos (Fernandes; Sampaio,
2019; Olivio et al., 2023). Elaborada anualmente, essa politica estabelece limites e diretrizes
para a alocacdo de recursos, critérios de avaliacdo de gestores, administradores e
distribuidores de fundos, além dos parametros de classificacdo de risco e requisitos das
instituicOes destinatarias dos investimentos (Brasil, 2021).

A Resolugdo n. ° 4.963, de 25 de novembro de 2021, conforme o Quadro 1,
autoriza os Regimes Proprio de Previdéncia Social (RPPS) a aplicarem recursos em diversos

segmentos, como renda fixa, renda variavel, investimentos no exterior, estruturados, fundos
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imobiliarios e empréstimos consignados. A norma ainda define percentuais de alocacdo por
segmento e estabelece prerrogativas a serem observadas, com foco na manutencdo do

equilibrio financeiro e atuarial do regime (Brasil, 2021).
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Quadro 1 - Segmentos e limites da resolucdo n° 4.963 de 25/11/2021.

Segmento Ativos Limites Ativo Limites Bloco Limite PL Fundo Limite recursos RPPS
Titulos Publicos de emissdo do TN 100% N/A
(SELIC)
Fundos/ETF 100% Titulos Publicos 100% 100%
Operagdes compromissadas 5% N/A
Ativos de IF bancaria com obrigagdo ou 20% N/A
coobrigagdo
Renda Fixa (artigo n.° 7 da Fundos Renda Fixa em geral 60% 20% 15%
resolucéo — - 60%
¢do) Fundos de Indices (ETF) - Renda Fixa 60% ’ 20% 15%
FIDCs - Conta Sénior 5% 20% 15%
15%
Fundo de Renda Fixa - Crédito Privado 5% 20% 15%
Fundos de debéntures de infraestrutura 5% 20% 15%
Renda Varidvel (artigo n.° | Fundo de A¢des / ETF de Renda Variavel 20% 15%
8 da resolucéo) 30%
Fundos Multimercado 10% 20% 15%
Estruturados (arti~g0 n.10 FIPs 506 15% 20% 15%
da resolucdo) FI AcBes - Mercado de Acesso 5% 20% 15%
Imobiliarios (artigo n.° 11 Fundo Imobiliario 30% 20% 15%
da resolucéo) 5%
Exterior (artigo n.° 9 da FIC E FIC FI - Renda Fixa - Divida 20% 15%
resolucéo) Externa
FIC - Aberto - Investimento no Exterior 10% 20% 15%
Fundos de Acdes - BDR Nivel | 20% 15%
Consignados (artigo n.° 12 Empréstimos Consignados N/A
da resolucéo) 5%

Fonte: Adaptado da Resolucdo n°® 4.963 de 25/11/2021.
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A politica de investimentos estabelece a meta anual a ser atingida pelos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a qual deve considerar o indice previsto pelo regime
acrescido dos juros atuariais calculados a partir da reavaliacdo atuarial. Essa meta procura a
manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial do regime (Fernandes; Souza Sampaio, 2019).
Regulada pela Resolucdo n. °© 4.963, de 25 de novembro de 2021, a politica define as
diretrizes de alocacdo e as demais regras que garantem que as instituicbes receptoras dos
recursos atuem com seguranca, assegurando a solvéncia dos Regimes Préprios de Previdéncia
Social (RPPS) (Bogoni; Fernandes, 2011).

Além disso, o RPPS deve instituir um comité de investimentos, cuja
responsabilidade é elaborar e acompanhar a execucdo da politica de investimentos, conforme
determina a Portaria MPT n. © 1.467/2022, bem como outras definicdes estabelecidas pela
legislacdo especifica do regime. Compete ao comité analisar e avaliar as opc¢des de
investimento, monitorar e controlar o desempenho das aplica¢des, garantindo que estas sejam
seguras, rentaveis e estejam consoante aos limites e enquadramentos legais vigentes (Brasil,
2021).

Com o intuito de aprimorar a governanca e a qualificacdo técnica dos RPPS, a
Portaria MTP n. ° 1.467/2022 estabeleceu critérios minimos de formacdo, experiéncia e
certificacdo para os responsaveis pela gestdo e administracdo desses regimes. Essas
exigéncias variam conforme a funcdo desempenhada e o porte do RPPS, refletindo o
compromisso com uma governancga mais qualificada e com a adequada aplicacao dos recursos
previdenciarios. A seguir, apresenta-se 0 Quadro 2 que sintetiza os principais requisitos
aplicaveis aos dirigentes, gestores, membros de comités de investimentos e conselhos

deliberativos e fiscais, vigentes até 31 de dezembro de 2025.

Quadro 2 - Requisitos para gestores de regime préprio de previdéncia social.

Requisito Dirigentesda | Gestores | Membros do Membros dos Membros dos
Unidade de Comité de Conselhos Conselhos
Gestora Recursos | Investimentos Deliberativo Fiscal
Formacéo Superior sim sim sim nao nédo
Presenca de Antecedentes n&o n&o n&o n&o ndo
criminais
Experiéncia profissional sim sim nao nao néo
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Requisito Dirigentesda | Gestores | Membros do Membros dos Membros dos
Unidade de Comité de Conselhos Conselhos
Gestora Recursos | Investimentos Deliberativo Fiscal
Certificacdo profissional sim sim sim sim sim
RPPS

Fonte: Dados da pesquisa adaptados da Lei n. © 1467/2022 e Lei Municipal Comité, 2025.

Diante das exigéncias estabelecidas pela Portaria MTP n. © 1.467/2022, torna-se
fundamental que os RPPS adotem uma gestdo estruturada, comprometida com a capacitagédo
técnica de seus agentes. A Certificacdo Profissional RPPS (CP RPPS) é requerida em niveis
distintos, conforme o porte do regime e a fungédo exercida na gestdo, buscando aprimorar a
administracdo com base em critérios técnicos. Esse processo assegura a qualificacdo dos
dirigentes, conselheiros, membros de comités e gestores responsaveis pela conducdo dos
investimentos, promovendo maior transparéncia (Brasil, 2022).

Além disso, a Portaria MTP n. © 1.467/2022 estabelece prazos rigorosos para a
comprovacao da certificacdo e para sua constante atualizacdo. A adocdo dessas boas praticas
contribui significativamente para o fortalecimento da governanca, da transparéncia e da

sustentabilidade dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS).

2.2 Vieses comportamentais e decisfes de gestores de fundos de previdéncia

Vieses comportamentais podem ser definidos como erros sistematicos que surgem
do uso de heuristicas na tomada de decisdo (Tversky; Kahneman, 1979). Essas distor¢des nos
julgamentos (Duch, 2021; Bateman; Stevens; Lai, 2015) levam a avaliacBes imprecisas ou
enviesadas da probabilidade, ou de outros atributos incertos (Beshears et al. 2013). Ou seja,
embora heuristicas sejam atalhos mentais Uteis para decisfes rapidas, elas podem produzir
resultados sistematicamente incorretos (Bateman; Stevens; Lai, 2015).

As heuristicas, por sua vez, consistem em regras simples que as pessoas usam
para simplificar a tomada de decisdes, muitas vezes sem considerar todas as informagdes
disponiveis (Duch, 2021; Bateman; Stevens; Lai, 2015). A literatura de economia
comportamental destaca que tais atalhos, como o uso de informac6es visuais simplificadas

(Tversky; Kahneman, 1979; Benitez-Silva; Demiralp Liu, 2009) ou a énfase exagerada em
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determinados aspectos da escolha, podem ser Uteis, mas também levar a decisdes subdtimas se
mal aplicados (Duch, 2021; Vermeer, 2014).

No campo da previdéncia, vieses e heuristicas tém sido identificados tanto no
comportamento dos contribuintes (Vermeer, 2014; Lavin; Valle; Magner, 2019; Choi et al.,
2017; Robertson-Rose, 2021; Duch et al., 2021; Hagen; Hallberg; Lindquist, 2022,
Domonkos, 2015; Bateman; Stevens; Lai, 2015; Binswanger; Carman, 2012; Behaghel; Blau,
2012; Bebbington; Durand; Khuu, 2024; Benartzi; Thaler, 2007; Thaler; Benartzi, 2004;
Agnew, 2006; Gerrans; Yap, 2012; Madrian; Shea, 2001; Dominitz; Hung; Van Soest, 2007;
Foster, 2017; Liebman; Luttmer, 2015; Brown; Kapteyn; Mitchell, 2016; Pereira; Afonso,
2020; Auger et al., 2012) quanto no comportamento dos gestores de fundos previdenciarios
(Olivo et al., 2023; Gort, 2009). Dentro dessa ultima perspectiva, diversos vieses tém sido
identificados na literatura.

Tonelli, Andrade e Faria (2025) apresentam uma revisdo da literatura sobre vieses
comportamentais na decisdo de investimento dos RPPS, mapeando os principais vieses
observados em estudos previdenciarios e oferecendo uma sintese relevante para compreender
os fatores que influenciam tais decisdes. Entre os vieses mais destacados, encontra-se 0 Viés
de aversdo a perda, descrito por Kahneman e Tversky (1974) como a tendéncia de as pessoas
valorizarem mais as perdas do que ganhos equivalentes. Esse viés pode influenciar escolhas
diante de cenarios de risco (Bateman et al., 2015), induzir medidas conservadoras
(Bebbington et al., 2024) e levar a uma cautela excessiva quanto a investimentos arriscados,
impactando negativamente a acumulacdo de riqueza a longo prazo (Binswanger; Carman,
2012).

Estudos internacionais confirmam a influéncia significativa da aversdo a perda nas
decisbes previdenciarias. Na Suécia, Hagen, Hallberg e Lindquist (2022) observaram que
contribuintes preferem pagamentos de pensdo de prazo fixo, considerados mais seguros, em
detrimento das anuidades vitalicias, vistas como incertas por seu carater de longo prazo. Essa
preferéncia também ¢é evidenciada na Australia, onde Bebbington, Durand e Khuu (2024)
identificaram que o0s contribuintes adotam estratégias conservadoras para evitar perdas
potenciais. De forma semelhante, Domonkos (2015) demonstrou que, em paises como
Republica Tcheca, Pol6nia e Eslovaquia, a aversdo a perda afeta a reacdo dos contribuintes

aos incentivos para postergar a aposentadoria.
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Nos Estados Unidos, a influéncia desse viés é igualmente significativa. Behaghel
e Blau (2012) sugerem que o pico nas decisdes de aposentadoria aos 65 anos esta ligado a
maior sensibilidade as perdas do que aos ganhos, refletindo um viés marcante. Benartzi e
Thaler (2007) indicam que a aversdo a perda contribui para alocagdes ineficazes, que limitam
o0 potencial de retorno. Ainda, Thaler e Benartzi (2004) mostraram que aumentos automaticos
nas contribuicdes vinculados a reajustes salariais ajudam a reduzir a percep¢do de perda,
facilitando o engajamento dos contribuintes. Binswanger e Carman (2012) também ressaltam
que individuos mais avessos a perda tendem a evitar investimentos arriscados, tendéncia
confirmada em estudos realizados na Australia e nos Estados Unidos por Bateman, Stevens e
Lai (2015), que analisaram diferentes cenarios de aposentadoria.

No Reino Unido, Robertson-Rose (2021) identificou que a aversdo a perda faz
com que os participantes resistam a incerteza das pensées de contribuicdo definida, preferindo
manter padrdes existentes, mesmo que ndo sejam ideais, devido a dificuldade em determinar
niveis adequados de contribuicéo.

No Chile, Duch et al. (2021) verificaram que a forma de apresentacdo das
informacdes impacta as decisdes, de modo que ao enfatizar perdas potenciais em vez de
ganhos, os participantes tendem a minimizar perdas, resultando em escolhas mais alinhadas
aos seus objetivos financeiros. Complementarmente, Rengel, Gasparetto e Schnorrenberger
(2019) destacam a tendéncia dos contribuintes de evitar estratégias que envolvam risco de
perda significativa, mesmo que isso limite oportunidades de crescimento.

Outro viés importante é o enquadramento (framing), que diz respeito a forma
como as informacgdes sdo apresentadas e que pode influenciar a percepcdo e a decisao
(Brown; Kapteyn; Mitchell, 2016; Liebman; Luttmer, 2011). A mesma informacdo,
apresentada de formas diferentes, pode levar a decisbes distintas. Estudos nos Estados
Unidos, como os de Dominitz, Hung e Van Soest (2007), Brown, Kapteyn e Mitchell (2016) e
Benartzi e Thaler (2007), evidenciam a influéncia do enquadramento nas escolhas
relacionadas & aposentadoria, desde o adiamento da reivindicacdo do beneficio até a adeséo e
alocacdo de recursos.

Liebman e Luttmer (2015) tambem destacam que o enquadramento impacta a
percepcao sobre incentivos para trabalhar mais tempo, especialmente entre mulheres. Benitez-

Silva e Demiralp Liu (2009) ressaltam ainda a importancia do conhecimento das regras para o
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planejamento da aposentadoria, destacando a necessidade de estratégias que aumentem a
conscientizacao dos participantes.

De modo semelhante, Foster (2017), no Reino Unido, encontrou que a priorizacao
de necessidades financeiras imediatas, a falta de conhecimento sobre pensdes e a confianca
nos provedores influenciam o comportamento previdenciario.

Outro viés frequente entre os contribuintes é a ancoragem, que se refere a
tendéncia de confiar excessivamente em valores iniciais como referéncia para decisdes e
estimativas (Tversky; Kahneman, 1974; Choi et al.,, 2002; Benartzi; Thaler, 2007). Na
previdéncia, isso se manifesta na idade para solicitagdo do beneficio, como observado entre
contribuintes holandeses por Vermeer (2016). No Chile, Lavin, Valle e Magner (2019)
confirmaram que ancoras influenciam escolhas de aposentadoria; nos Estados Unidos, Choi et
al. (2017) verificaram que sugestOes apresentadas como ancoras aumentam as contribuicoes.
Ja no Reino Unido, Robertson-Rose (2021) mostrou que a ancoragem limita a disposicao para
contribuicdes superiores ao padréo estabelecido.

Além disso, contribuintes australianos mostram preferéncia por escolhas simples e
limitadas, com alocacdo igualitaria entre op¢des disponiveis (1/n), fenbmeno conhecido como
diversificacdo ingénua (Gerrans; Yap, 2012). Essa pratica, identificada também por Benartzi;
Thaler (2004) nos Estados Unidos, pode comprometer a qualidade das decisdes e levar a
resultados financeiros inferiores. Bateman et al. (2016) confirmam que a diversificacdo
ingénua, associada a estratégias de menor risco, impacta negativamente a eficacia das
carteiras dos contribuintes australianos.

Também foi observada a presenca do viés de status quo, que expressa a tendéncia
a manter o estado atual, mesmo quando outras opcBes seriam mais vantajosas (Samuelson;
Zeckhauser, 1988). Em estudo australiano, Auger et al. (2012) constataram que individuos
preferem novos investimentos semelhantes aos que ja possuem, reduzindo esfor¢o cognitivo.
No Brasil, Pereira e Afonso (2020) evidenciaram comportamento similar. Nos Estados
Unidos, Madrian e Shea (2001) também destacam essa influéncia, e no Reino Unido,
Robertson-Rose (2021) demonstrou que o viés dificulta alteragcdes nas taxas de contribuicao.
Ainda, Thaler e Benartzi (2004) revelaram que uma estrutura de inscricdo automatica em
planos de aposentadoria diminui a propenséo a desisténcia, superando parcialmente esse viés.

De modo geral, a literatura indica que gestores de fundos de previdéncia ndo estdo

imunes aos vieses comportamentais amplamente documentados. Olivo et al. (2023) mostram
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que, apesar de reconhecerem vieses no ambiente, gestores tendem a ndo os identificar em suas
préprias decisoes.

Foi identificado entres os gestores o comportamento de manada, caracterizado
pela tendéncia de seguir decisdes de grupo em vez de analises individuais, o que resulta em
escolhas pouco fundamentadas (Kahneman; Tversky, 1979). Foi constatado ainda que um
investidor com aversdo a perda tende a reter posi¢es perdedoras por mais tempo do que
deveria, porque resiste a realizar a perda (Olivo et al., 2023).

Por sua vez, Gort (2009) destaca a confianca excessiva, ou overconfidence,
estudos apontam que gestores tendem a superestimar suas habilidades, levando a escolhas por
estratégias mais ativas, mesmo quando historicamente menos eficazes (Gort, 2009). Essa
tendéncia é explicada pelo efeito melhor que a média, que descreve a crenca de possuir
habilidades acima da média, mesmo sem evidéncias confiaveis (Taylor; Brown, 1988).

Esses achados revelam que, mesmo em contextos de alta responsabilidade
institucional, vieses cognitivos continuam a influenciar significativamente as decisdes dos
gestores de fundos previdenciarios, comprometendo a racionalidade esperada.

Ao analisar a literatura sobre vieses comportamentais no &mbito previdenciério,
observa-se uma predominancia de estudos focados nos contribuintes, evidenciando como
heuristicas e vieses influenciam seus comportamentos. Contudo, h&d uma lacuna importante
guanto aos estudos dedicados aos gestores de fundos previdenciarios publicos, especialmente
0s RPPS (Tonelli; Andrade; Faria, 2025).

Em seu estudo, os autores evidenciam que o ambiente institucional no qual esses
gestores atuam, caracterizado por forte regulacdo e rigidez nos processos, ndo elimina a
ocorréncia de vieses comportamentais. Ao contrario, tais condicdes podem intensificar
padrdes como a ancoragem, que leva o gestor a basear suas decisdes em referéncias passadas
de rentabilidade; o viés do status quo, que favorece a manutencdo da composicao atual da
carteira mesmo diante de mudancas no cenario econdmico; e o efeito de enquadramento
(framing), pelo qual as escolhas variam conforme as informacdes séo apresentadas. Esses
vieses, combinados, podem direcionar as decisdes para solugdes menos eficientes, ao priorizar
a estabilidade percebida ou narrativas dominantes em detrimento de analises mais abrangentes
(Tonelli; Andrade; Faria, 2025).

Diante disso, é fundamental aprofundar o entendimento sobre como essas

condic¢Bes ambientais moldam o comportamento decisorio dos gestores dos RPPS, bem como
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identificar os tipos de vieses que emergem nesse contexto especifico. Compreender o

comportamento desses gestores diante dos desvios cognitivos é essencial para aprimorar a

tomada de decisdo e a gestdo dos recursos publicos previdenciarios, contribuindo para maior

eficiéncia, transparéncia e sustentabilidade desses fundos.

2.3 Fundamentos para analise de carteiras de investimento

A andlise de desempenho de carteiras de investimento envolve a utilizacdo de

diferentes indicadores que auxiliam na avaliacdo do retorno, risco e eficiéncia da gestdo. A

seguir, apresenta-se, 0 Quadro 3, uma sintese com os principais indicadores utilizados, suas

defini¢des, formulas de calculo e referéncias.

Quadro 3 - Indicadores para andlise da carteira.

CV médio entre 1 e 2 - risco e retorno

Indicador Definicéo Calculo Referéncias
Representa a média dos retornos dos ativos ou R=nl)i=1nR Trintinalia e
Rentabilidade carteiras ao longo do periodo de anélise. Serra (2017)
Onde:
Ri = retorno de cada periodo
n = ndmero de periodos
(semanas, meses, etc.)
Sharpe Mede a relacéo entre o retorno excessivo da
carteira em relacéo ao risco (desvio padréo dos S= opRoRf Palazzo et al.
retornos). Onde: (2016)
S>1 boa relacéo risco retorno
S=1 retorno proporuonzil ao risco Rp = retorno médio da carteira
S<1 risco elevado em relagéo ao retorno
Rf = taxa livre de risco (no
estudo, CDI)
op=  volatilidade (desvio
padrédo) dos retornos da
carteira
Coeficiente de Dispersdo pela relacdo entre desvio padréo e CV = (desvio padrédo / média)
Variancia média dos retornos, quanto maior o risco maior *100 Martinussi,
o coeficiente Piva e Nunes
CV baixo < 1 - retorno médio compensa o risco (2022)
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Indicador Definicéo Calculo Referéncias

equilibrado
CV alto > 2- risco elevado em relacdo ao
retorno

Desvio padréo | indica o nivel de risco associado a variagio do | g= +/ [(1/n)Z/=1 n(r,. — R’)Z
retorno em relagdo a média 1 Martinussi,

Onde: (2022)

O = desvio padréo no periddo

K = retorno médio do periodo

n = é o nimero de retornos no
periodo

11 =¢ o retorno do subperiodo t

Piva e Nunes

Fonte: Adaptado da literatura, 2025.

A construcdo de carteiras de investimento eficazes, alinhadas as condicbes de
mercado, € essencial para gerenciar riscos e maximizar retornos (Palazzo et al., 2018). A
analise de carteiras envolve a coleta e interpretacdo criteriosa de dados financeiros, auxiliando
investidores a tomar decisGes mais informadas e assertivas (Aradjo et al., 2019). Esse
processo contribui para o alinhamento dos objetivos financeiros de longo prazo, reduzindo o
risco de decisdes impulsivas que podem ocasionar perdas significativas (Aradjo Janior et al.,
2019).

No contexto dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), a legislacdo
vigente impde limites cumulativos para a aplicacdo dos recursos em diferentes classes de
ativos, como renda fixa e renda variavel, o que restringe a flexibilidade dos gestores na
composicdo das carteiras. Trintinalia e Serra (2017) analisaram os efeitos dessas restri¢coes
legais sobre as carteiras de fundos administrados pela Caixa para alocagdo dos recursos de
RPPS, respeitando a legislacéo aplicavel. O desempenho das carteiras foi avaliado pelo indice
de Sharpe, que mede a relacdo entre o retorno excedente da carteira e seu risco, permitindo
comparar diferentes carteiras e identificar a composicdo 6tima. Os resultados indicaram que
as limitacbes impostas pela legislacdo prejudicam a otimizacdo das carteiras, pois, ao
desconsiderar essas restricoes, seria possivel alcancar melhor desempenho em termos de risco
e retorno.

De forma complementar, Santos e Tessari (2012) investigaram a eficacia de
estratégias quantitativas para otimizagdo de carteiras em comparacdo com a carteira

igualmente ponderada (1/N) e a carteira teorica do indice Ibovespa. Eles aplicaram a
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Otimizacdo por Média-Variancia, que visa maximizar o retorno esperado, e a Otimizag&o por
Minima-Variancia, que busca minimizar a variancia total da carteira, resultando em alocacgdes
menos volateis. O desempenho das carteiras foi mensurado pelo retorno total, desvio padrao
(risco) e Indice de Sharpe, que avalia o retorno ajustado ao risco, destacando a importancia da
estabilidade das composic¢des dtimas para decisdes mais fundamentadas.

Outra pesquisa relevante, conduzida por Palazzo et al. (2018), utilizou simulagdes
para comparar carteiras com indices de referéncia, como o Ibovespa e a taxa Selic. A
volatilidade foi calculada pelo desvio padrdo dos retornos mensais, enquanto o Beta mediu a
sensibilidade da carteira em relagdo ao mercado. O Alpha de Jensen (o), estimado por
regressdes dos retornos excedentes da carteira em relacéo ao ativo livre de risco e ao retorno
do Ibovespa, e o indice de Sharpe foram utilizados para avaliar a dominancia das carteiras
sobre o indice de mercado. Essas métricas evidenciam a importancia de fundamentar a
construcdo das carteiras em bases sélidas e consistentes.

Segundo Bogoni e Fernandes (2011), os RPPS sdo particularmente suscetiveis a
baixa rentabilidade devido a auséncia de mecanismos adequados de controle de riscos, o que
pode comprometer seu equilibrio financeiro e atuarial. Nesse contexto, a diversificacdo surge
como uma estratégia fundamental para proteger o capital e garantir retornos mais estaveis.
Além disso, a analise sistematica das estratégias de carteira pode evitar que investidores
percam oportunidades de lucro, reduzir decisbes impulsivas e fomentar uma abordagem mais
racional e fundamentada na alocacdo de recursos, aprimorando assim o desempenho dos

investimentos e promovendo carteiras mais robustas.

3 METODOLOGIA

Visando responder a questdo central da pesquisa, sera realizada uma investigacdo
exploratéria em um fundo RPPS municipal localizado em Minas Gerais. O estudo terd um
corte longitudinal, abrangendo o periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2023. Esse
intervalo temporal permite analisar um periodo inicial predominantemente focado em renda
fixa (2019) e o inicio da aplicagdo em renda variavel pelo RPPS A. A pesquisa sera conduzida
com base em dados quantitativos e qualitativos, utilizando uma triangulacdo de métodos para

coleta de dados, que inclui documentos, entrevistas e observacdo participante.
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A seguir, detalha-se 0 método adotado para o cumprimento de cada objetivo

especifico da pesquisa:

3.1 Levantamento e anélise, ao longo do tempo, da legislacdo aplicavel a gestdo de
recursos do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS)

Foi realizada uma pesquisa documental abrangendo a legislacdo vigente no
periodo de 2019 a 2023. De forma especifica, foram identificados e sintetizados os
percentuais permitidos por lei para investimentos em diferentes classes de ativos na
composicdo da carteira de um fundo do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) e as
demais leis que estabelecem as diretrizes de alocacdo de recursos e suas alteragdes ao longo
do tempo. Além da legislacdo, foram analisados documentos normativos como a politica de
investimentos, 0s quais estabelecem parametros institucionais e estratégicos que orientam a
alocacdo de recursos. Esse levantamento permitiu compreender os limites legais e normativos

que norteiam as decisdes discricionarias dos gestores.

3.2 Levantamento e analise da composicdo e a estratégia de investimento da carteira de
ativos

Foram coletados dados mensais sobre a composicao da carteira do fundo, referentes ao
periodo de 2019 a 2023, a partir da documentacdo oficial do RPPS estudado.
Especificamente, foram registrados o volume investido em cada classe de ativo presente no
portfélio, bem como os retornos observados e indicadores econdmicos relevantes para a
alocacdo dos ativos. Com base nesses dados, foram calculados os rendimentos mensais, 0s
pesos relativos de cada ativo na carteira. No Quadro 4, estdo apresentados os indices

utilizados como benchmarks para avaliacdo do desempenho da carteira.

Quadro 4 — indices.

indice Descricao
indice Nacional de indice oficial de inflagcdo do Brasil, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Precos ao Consumidor [Estatistica (IBGE), mede a variagdo de precos de uma cesta de bens e servigos consumidos
\Amplo (IPCA) pelas familias brasileiras, é utilizado como referéncia para a politica monetéria do pais,
influenciando as decisdes do Banco Central em relagdo a taxa de juros (Olivo et al., 2023)
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indice Descricéo

Certificado de Depdsito ftaxa de juros que reflete a média das operacOes de empréstimos entre institui¢des
Interbancério (CDI) financeiras no Brasil, utilizado como referéncia para a rentabilidade de muitos fundos de
investimento, especialmente aqueles de renda fixa (Olivo et al., 2023).

indice Bovespa (IBOV) § um dos principais indices do mercado de acdes brasileiro, refletindo o desempenho das
lacGes mais negociadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). Ele serve como um indicador
do mercado e é utilizado para avaliar se as estratégias de otimizacdo de carteiras estdo
superando ou ndo o desempenho do mercado em geral (Santos; Tessari, 2012).

Fonte: Elaborado a partir de Olivo et al. (2023) e Santos e Tessari (2012).

A literatura apresenta diversas pesquisas que investigam estratégias de
otimizacdo na gestdo de carteiras de investimento. Por exemplo, Santos e Tessari (2012)
analisam a eficécia dessas estratégias em comparacdo com benchmarks tradicionais, como a
carteira ingénua (1/N) e o indice Bovespa (IBOV), além de examinar a estabilidade das
composig¢des 6timas ao longo do tempo. Ja Araujo Janior et al. (2019) utilizam simulacGes de
carteira que incorporam testes de robustez e consideram o0s custos de transacdo,
proporcionando uma abordagem abrangente para avaliar a desvalorizacdo e 0s vieses
comportamentais no mercado de agdes brasileiro. Outra vertente investiga a construcdo de
carteiras com acles selecionadas segundo os critérios de Graham, focando em empresas
subvalorizadas e comparando o desempenho dessas carteiras com o indice Bovespa (Aradjo
Junior et al., 2019).

No contexto dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), essas
estratégias contribuem para compreender como diferentes fatores influenciam as decisdes de
investimento e auxiliam no desenvolvimento de estratégias que possam aprimorar a eficiéncia
e o0 desempenho das carteiras. Trintinalia e Serra (2017) definem trés tipos de carteira para a
alocacdo dos recursos dos RPPS: a carteira otimizada, que busca 0 menor risco para um dado
nivel de retorno; a carteira Otima, que maximiza a relacdo risco-retorno respeitando as
restricdes legais; e a carteira ingénua, que atribui pesos iguais aos ativos. Para avaliar o
desempenho dessas carteiras, utilizaram métricas como Retorno Médio, Desvio Padrdo e
indice de Sharpe, além de testes estatisticos para verificar diferencas significativas entre elas,
aplicando o modelo de média-variancia para determinar a alocagéo ideal de ativos (Trintinalia
e Serra, 2017).
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3.3 Comparacdo das estratégias de investimento em Renda Fixa e Renda Variavel do

fundo ao longo do tempo com benchmarks

Os dados mensais relativos aos pesos e rendimentos das classes de ativos foram
comparados com o0s seguintes indices como benchmarks para avaliacdo de desempenho:
Certificado de Deposito Interbancéario (CDI), indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)+6%, indice
Bovespa (IBOV). Os indices referentes a carteira do fundo estudo foram calculados a partir
dos dados mensais de retornos e pesos presentes na carteira.

Consideraram-se 0s seguintes indicadores para a analise:

® Para a renda fixa, o benchmark Certificado de Deposito Interbancario (CDI),
foi utilizado por ser um dos principais indicadores de referéncia para investimentos desse tipo
no Brasil. A avaliacdo verificara se a carteira supera a taxa Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI) ao longo do tempo, assegurando uma politica de investimento
conservadora e com previsibilidade de retornos.

® Para o benchmark indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a
andlise verificou se os retornos obtidos superam a inflagdo, garantindo a suficiéncia para o
cumprimento da meta atuarial do RPPS em estudo.

® Com relaco ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi
considerado ainda a soma da taxa de juros de 6% considerando o valor atribuido como meta
atuarial para o RPPS.

® Na renda variavel, o Indice Bovespa (IBOV) serd o benchmark principal,
permitindo avaliar se a carteira do RPPS acompanha ou supera o desempenho do mercado
acionario brasileiro, bem como a exposicdo ao risco e a capacidade de valorizacdo dos
recursos.

® Realizagdo de uma anélise comparativa entre a meta atuarial do RPPS A e as
metas atuariais de trés Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) localizados ha mesma

regido geogréafica, a fim de verificar o alinhamento dos valores adotados.

3.4 Levantamento e analise da estrategia de investimentos realizada pelo fundo RPPS ao

longo do tempo
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O levantamento e analise da estratégia de investimentos adotada pelo fundo no
periodo de 2019 a 2023 foram conduzidos por meio da triangulacdo de métodos de coleta de
dados: (i) analise documental, incluindo as atas das reunifes do comité de investimento; (ii)
entrevistas semiestruturadas com membros do comité; e (iii) observacdo participante,
realizada pela autora deste trabalho.

Esta pesquisa exploratoria, baseada em dados quantitativos e qualitativos,
analisou o processo de tomada de decisdo em um fundo de RPPS, fundamentado nos
pressupostos das finangas comportamentais. A partir de uma abordagem descritiva e
exploratoria, buscando identificar a presenca de vieses comportamentais nas decisdes, a partir
dos padrdes de escolha dos participantes, oferecendo uma visdo contextualizada de suas
experiéncias.

A pesquisa inclui andlise da carteira do RPPS em comparacdo aos principais
benchmarks, a partir da coleta dos dados (Creswell, 2010; Sampieri; Collado; Lucio, 2013).
As fontes de dados contemplam a legislacdo que fundamenta as regras de investimento dos
fundos, politicas internas, histérico do portfélio e entrevistas com membros do comité de
investimento (Vergara, 2005).

O método de triangulacao assegura robustez e profundidade analitica, combinando
analise documental, observacdo participante e entrevistas semiestruturadas, conforme roteiro
contido no Apéndice A.

Além disso, foi analisada a politica de investimento para compreender 0s
objetivos e estratégias delineadas, critérios e processos para selecdo de investimentos,
monitoramento e avaliacdo de desempenho, bem como a alocagdo e diversificacdo do
portfélio atual. De modo geral, essa analise visa identificar a estrutura usada nas decises,
como as informacdes sdo apresentadas e divulgadas, e padrdes institucionais de decisao.

Segundo Gort (2009), a escolha pela gestdo ativa pode ser influenciada pelo
chamado efeito melhor que a média, no qual os tomadores de decisdo tendem a superestimar
suas proprias habilidades e desempenho em relagdo aos demais participantes do mercado.
Essa percepcéo distorcida gera uma confianca excessiva na capacidade de superar o mercado,
mesmo quando os resultados concretos ndo justificam essa preferéncia. Diante disso, é
pertinente discutir se, no contexto dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a

gestdo ativa efetivamente contribui para melhores resultados e maior rentabilidade ou se, ao
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contrério, apenas reproduz o desempenho de indices de referéncia, limitando os ganhos e, por
vezes, levando a resultados inferiores.

A utilizacdo da observacdo participante conFigura-se como uma estratégia
metodoldgica relevante para captar aspectos comportamentais e operacionais que dificilmente
seriam identificados por meio de métodos tradicionais. Conforme Abib, Hoppen e Hayashi
(2013) e Silva, Campos e Albuquerque (2021), essa forma de imersdo no ambiente de
pesquisa contribui para uma analise mais rica e abrangente, permitindo acompanhar a
evolugéo dos eventos em tempo real, identificar padrdes, relagfes de causa e efeito, nuances e
detalhes que passariam despercebidos em outras abordagens.

Nesse sentido, a observacdo das dinamicas internas e das interacfes entre 0s
gestores possibilita compreender como as decisdes sdo efetivamente tomadas. A participacao
direta em atividades administrativas, ainda que na condi¢do de observadora, favorece uma
analise mais profunda das estratégias adotadas e dos mecanismos psicolégicos que podem
influenciar, ou até distorcer, o processo decisorio.

O Quadro 5 apresenta os participantes da pesquisa, as quais foram transcritas e
analisadas qualitativamente, com base no roteiro para identificar vieses comportamentais e
heuristicas na gestdo de investimentos do RPPS A. A analise concentrou-se em padrfes e
temas recorrentes relacionados a ancoragem, framing, e tendéncia ao status quo, explorando
como essas heuristicas influenciam as decisées dos membros do comité e do dirigente. Foram
considerados cendrios hipotéticos e perguntas adaptadas da literatura (Bateman et al., 2016;
Vermeer, 2014; Lavin, Valle e Magner, 2019; Dominitz, Hung e Van Soest, 2007; Liebman e
Luttmer, 2015; Auger et al., 2012; Robertson-Rose, 2021; Olivo et al., 2023), permitindo
compreender o impacto dos vieses nas escolhas de alocacdo de ativos, manutencdo ou

alteracdo da estratégia de carteira e na avaliacdo da meta atuarial.

Quadro 5 - Perfil dos entrevistados.

Perfil Entrevistada A Entrevistado B Entrevistado C
Género Feminino Masculino Masculino
Idade 40 37 60
Formacéo Matemética Ciéncias Contabeis Administracéo
Certificacdo CP RPPS CGINV | CP RPPS CGINV | CP RPPS CGINV I
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Perfil Entrevistada A Entrevistado B Entrevistado C
CP RPPS DIRIG |
Atuacdo no RPPS Membro Comité de Membro Comité de | Dirigente e Gestor de Recursos
Investimento Investimento do RPPS
Experiéncia RPPS 4 anos 4 anos 6 anos
Data da Entrevista 09/12/2024 11/12/2024 18/12/2024
Quantidade de entrevistas 1 1 1
Duracéo da Entrevista 44:54 min 35:52 min 28:12 min

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

A combinacdo dessas técnicas, observacdo participante e entrevistas
semiestruturadas, busca proporcionar uma compreensdo mais ampla e aprofundada do
fendmeno em estudo. Ao integrar diferentes perspectivas e fontes de dados, a pesquisa
permite uma validagdo cruzada das informagdes, ampliando a consisténcia analitica e
fortalecendo as interpretacdes. Essa abordagem integrada contribui para aproximar teoria e
pratica, revelando com maior clareza os fatores que influenciam a tomada de decisdo no
ambito dos Regimes Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e a possivel presenca de distor¢es

comportamentais que afetam a eficiéncia da gest&o.

4 RESULTADOS

A seguir, serdo apresentados os resultados da pesquisa considerando: (i) a
descricdo do objeto de estudo, com foco na estrutura organizacional do RPPS A; (ii) o
ambiente legal em que se insere, com destaque para o marco regulatorio nacional; (iii) a meta
atuarial que orienta a definicdo das estratégias de alocacéo; (iv) a politica de investimento que
fundamentam o processo de tomada de decis&o.

4.1 Descricédo do Caso: RPPS A
Esta secdo apresenta os resultados de um estudo de caso realizado em um fundo

de investimento previdenciario, que funciona sob o Regime Préprio de Previdéncia Social

(RPPS), denominado neste estudo como RPPS A, cuja principal finalidade € assegurar a
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sustentabilidade financeira e garantir a aposentadoria dos servidores efetivos municipais e
pensao aos seus dependentes.

O RPPS A possui em sua estrutura equipe técnica que atua diretamente na gestao
do regime, e dividida em é&reas de controle, contabil e financeira, assessoria juridica,
atendimento e concesséo de beneficios previdenciarios.

A gestdo dos recursos financeiros do regime é conduzida por um Dirigente,
apoiado por um Comité de Investimentos, ambos responsaveis por propor estratégias de
alocacdo e acompanhar o desempenho da carteira de investimentos. Além disso, 0 RPPS A é
supervisionado por dois colegiados: o Conselho Deliberativo e o Conselho Fiscal, cuja funcao
é fiscalizar e acompanhar a administracdo do regime.

As reunides dos colegiados ocorrem periodicamente, conforme estabelece a
legislacdo vigente, e seguem as diretrizes da politica de investimentos em vigor, respeitando
0s parametros legais e atuariais aplicaveis. A Figura 1 ilustra a composicdo dos 6rgaos
colegiados gque integram a estrutura do regime.

A sequir, sdo descritas as atribuices e composicdes desses colegiados, conforme
a legislagdo municipal, apresentada no Quadro — Legislacdo Municipal do RPPS, elaborado

para preservar o0 anonimato do fundo analisado.

Figura 1 - Colegiados do RPPS A.

DMirigente

Comité de Inmvestimento |

Conselho Deliberativo

Conselho Fiscal

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

O Dirigente é indicado pelo prefeito e sua nomeacao depende de aprovacdo pelos

Conselhos Deliberativo e Fiscal. A ele compete a administracdo geral do RPPS A, incluindo a
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elaboracdo da Politica de Investimentos, em conjunto com o Comité de Investimentos, bem
como a execucao das aplicacdes, resgates e 0 acompanhamento da carteira.

O Comité de Investimentos, por sua vez, € composto por trés membros, um
indicado pela Prefeitura, um pela Camara Municipal e um pelo préprio RPPS A, com
nomeac0es feitas pelo Dirigente do RPPS A.

E de responsabilidade do Comité de Investimento assessorar o Dirigente na
elaboracdo da Politica de Investimentos, quanto ao acompanhamento da aplicacdo dos
recursos financeiros do RPPS A, recomendar melhores estratégias nas alocagdes, promover o
devido credenciamento das instituicdes financeiras e verificar o cumprimento dos limites
permitidos para aplicacdo definidos pela legislacdo vigente.

O Conselho Deliberativo é composto por seis membros, sendo formado por
servidores efetivos e representados por diferentes entidades do municipio. A composicao
inclui um representante indicado pela Prefeitura, um pela Camara Municipal, um pela
Autarquia de Abastecimento de Agua, dois representantes indicados pelo Sindicato
Municipal, sendo um deles servidor inativo, e por ultimo um representante designado pela
Ordem dos Advogados do Brasil (OAB). Todos nomeados oficialmente por meio de portaria
do Poder Executivo Municipal.

Cabe ao Conselho Deliberativo, do RPPS A estabelecer diretrizes gerais e
deliberar sobre aspectos estratégicos da gestdo previdencidria, supervisdo da adequacdo entre
planos de custeio e beneficios, e a definicdo das atribuicGes da Superintendéncia Executiva.
Cabe ainda ao Conselho aprovar a politica de investimento.

O Conselho Fiscal possui composi¢do semelhante a do Conselho Deliberativo,
sendo formado por representantes indicados pelos mesmos entes: Prefeitura, Camara
Municipal, Autarquia de Abastecimento de Agua, Sindicato Municipal e Ordem dos
Advogados do Brasil (OAB).

Dentre as atribuicbes do Conselho Fiscal estdo a acompanhar a organizagdo dos
servicos técnicos e a execugdo orcamentaria, realizando a anélise da execucdo orcamentaria,
por meio da verificagdo dos documentos contabeis e financeiros, bem como o
acompanhamento da regularidade dos investimentos realizados pelo RPPS A, atuando como
instancia de controle e zelo pela integridade financeira e sustentabilidade do regime.

O RPPS A exerce o papel de unidade gestora do regime previdenciario municipal

e mantém consultoria externa contratada para assessorar o Comité de Investimentos,
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contribuindo na formulacdo da politica de investimentos, atuando como apoio técnico ao
gestor e concelhos, oferecendo estudos de cenario macroecondmico, projecdes de
rentabilidade, simulacGes de alocacdo e demais relatorios necessarios para subsidiar das

decisOes de alocacdo sem interferéncia.

4.1.1 Capacitacdo Técnica e Exigéncias Legais na Gestdo dos RPPS

A gestdo dos investimentos dos RPPS é regulamentada por normas que
estabelecem diretrizes e limites de alocacdo. A Portaria MTP n.° 1.467, de 2 de junho de
2022, estabelece requisitos minimos para a atuacdo de dirigentes, membros dos conselhos
deliberativo e fiscal, e do comité de investimentos dos RPPS.

Entre os principais requisitos estdo: comprovacdo de formacao de nivel superior;
experiéncia nas areas financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizagdo, atuarial ou
de auditoria; auséncia de condenacbes que impecam o exercicio de funcdo publica; e,
sobretudo, certificacdo especifica emitida por entidade reconhecida pela Comissdo de
Certificagdo dos Profissionais dos RPPS, assegurando o dominio técnico sobre investimentos,
financas publicas, legislacdo previdenciaria e gestao de riscos (Brasil, 2022).

Os dados coletados junto aos participantes da pesquisa, conforme o Quadro Perfil
dos entrevistados, indicam que todos possuem formacdo de nivel superior e certificacdes
conforme as exigéncias legais e essa contribui para a melhora do conhecimento desas atribui

A pesquisa ainda identificou, que a maioria dos membros do Conselho
Deliberativo e Fiscal detém certificacdes exigidas pela legislacdo, e os Dirigente e membros
do Comité de Investimento atendem aos requisitos exigidos pela legislacdo, o que contribui
para o fortalecimento da governanca e a adesdo as boas préaticas regulatérias no ambito da
previdéncia municipal.

Conforme Quadro 5 - Perfil dos entrevistados é possivel identificar a formacéao e

caracteristicas dos participantes da pesquisa.

4.2 Ambiente Legal: Aspectos Normativos Aplicaveis

Esta secdo apresenta normas que orientam a gestdo dos Regimes Préprios de

Previdéncia Social (RPPS), com foco nos dispositivos legais referente aos investimentos.
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4.2.1 Legislacdo dos Limites de Investimento

O RPPS A esté subordinado a Lei n.° 9.717 de 27/11/1998 que regula sobre a
organizacdo e funcionamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), a qual
estabelece que a aplicacdo dos recursos devem estar conforme as normas do Conselho
Monetario Nacional (CMN).

Atualmente, a Resolugdo CMN n.° 4.963/2021, o principal marco normativo do
Conselho Monetario Nacional (CMN) quanto a aplicagdo dos recursos desses regimes. A
resolucdo orienta a politica de investimentos sobre os limites permitidos para cada classe de
ativo, assegurando, assim, uma gestao eficiente dos recursos, conforme as exigéncias legais, e
garantindo a sustentabilidade e perfil do regime.

As modificagdes introduzidas por essa norma impactaram significativamente
trés aspectos da estrutura de gestdo dos Regimes Préprio de Previdéncia Social (RPPS): (i) os
principios de governanca, (ii) os limites de alocacdo por classe de ativo, e (iii) as situacdes de
desenquadramento involuntario da carteira.

A Resolucdo n.° 4.963/2021 também ratifica e atualiza as normas anteriormente
estabelecidas pela Resolucdo CMN n.°. 3.922/2010, especialmente no que diz respeito aos
deveres dos gestores e as praticas de governanca. A nova normativa prevé, por exemplo, que
0s Regimes Prdprio de Previdéncia Social (RPPS) que comprovarem a adocdo de melhores
praticas de gestdo, conforme os critérios definidos pelo Programa de Certificacdo Institucional
e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social (Pro-Gestdo RPPS),
estardo habilitados a operar sob limites diferenciados de alocacéo de recursos (Brasil, 2021).

Entre as mudancas mais relevantes introduzidas pela Resolucdo CMN n.°
4.963/2021, destacam-se as alteragfes na classificacdo dos segmentos de ativos, conforme
sintetizado no Quadro 1 - Segmentos e limites da resolugéo n° 4.963 de 25/11/2021. Entre as
modificacfes destaca-se a criacdo de uma subsecdo especifica para 0s investimentos
estruturados, que antes integravam a categoria de renda variavel. Com essa reformulagdo, os
Fundos de Investimento Imobiliario (FII), anteriormente classificados como estruturados,
passaram a compor um segmento independente, com regras e limites proprios.

Além disso, a nova Resolucdo CMN n.° 4.963/2021 estabelece os limites para o

segmento de aplicacdo: os empréstimos consignados a servidores publicos ativos, aposentados
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e pensionistas vinculados ao Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Cabe ressaltar

que 0 RPPS A ndo admite esse segmento em sua Politica de Investimento. Como apresentado

no Quadro 6, a edicdo da Resolucdo CMN n.° 4.963/2021, incorporando principios de

governanca mais alinhados as exigéncias da Emenda Constitucional n.° 103/2019 (Brasil,

2021).

Quadro 6 - Legislacdo Aplicavel a Gestdo dos Investimentos dos Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS).

Norma Inicio da | Fim Lei de | Descricéo
Vigéncia Vigéncia Revogacao

Resolugéo 25/11/2010 | 02/01/2022 Resolucéo Estabeleceu as diretrizes para as aplicacdes

CMN n.° 3.922, CMN n.° 4,963, | dos recursos dos Regimes Proprios de

de 25/11/2010 de 25/11/2021 | Previdéncia Social (RPPS) instituidos pela
Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, revogada em 2022.

Resolugdo n.° | 19/12/2014 | 02/01/2022 Resolucéo Alterou percentuais de aplicacBes por

4.392, de 19 de CMN n.° 4,963, | segmento, conforme previsto na Resolucéo

dezembro  de de 25/11/2021 | CMN n.° 3.922/2010.

2014

Resolugdo n.° | 19/10/2017 | 02/01/2022 Resolucdo Modificou percentuais de alocagdo por

4.604, de 19 de CMN n.° 4,963, | segmento e 0s requisitos para investimentos

outubro de de 25/11/2021 | realizados pelos Regimes Préprios de

2017 Previdéncia Social (RPPS), com base na
Resolugdo CMN n.° 3.922/2010.

Resolugdo n.° | 27/11/2018 | 02/01/2022 Resolucdo Alterou regras de aplicagdo previstas na

4.695, de 27 de CMN n.° 4,963, | Resolu¢cdo CMN n.° 3.922/2010. Teve seus

novembro  de de 25/11/2021 | artigos 1° a 5° expressamente revogados

2018 pela Resolugdo CMN n.° 4.963/2021.

Resolugdo A partir de | vigente vigente Regula atualmente as aplicagbes dos

CMN n.° 4,963, | 03/01/2022 recursos dos RPPS, com foco em maior

de 25/11/2021 controle de risco, diversificacéo,

substituindo a resolugdo anterior.

Fonte: Dados da pesquisa, 2025, a partir das Resolugdes CMN
4.695/2018; 4.963/2021

n. 3.922/2010; 4.392/2014; 4.604/2017,

Essas reformulagdes apresentadas no Quadro Legislacdo Aplicavel a Gestdo dos

Investimentos dos RPPS tém por objetivo aprimorar a alocacdo de recursos dos RPPS,

ampliar a seguranca juridica das decisfes de investimento e aumentar a adesdo as préaticas de

governanca e controle de risco, para a preservacdo da solvéncia e da sustentabilidade

financeira e atuarial dos regimes proprios.
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4.2.2 Diretrizes Gerais para os RPPS: Portaria MTP n.° 1.467/2022

A Portaria MTP n.° 1.467, de 2 de junho de 2022, trouxe avangos importantes
para a gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS). Ao reunir em um unico
instrumento normativo diretrizes para 0os RPPS que antes estavam dispersas, a portaria
disciplina a organizagéo, padronizacéo e transparéncia no funcionamento desses regimes.

O Quadro 7 apresenta algumas das normas que foram consolidadas e organizadas
pela Portaria MTP n.° 1.467/2022, que faziam referéncia a elaboracdo das avaliacdes atuarias

relacionadas a investimento.
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Quadro 7 — Portarias Revogadas pela Portaria MTP n.° 1.467/2022.

Norma Inicio de vigéncia Fim de vi vigéncia Revogacao Descricao

Portaria MPS n.° 403, de 10 def17/03/2008 01/06/2022 Portaria MF n.° 464, de 25 de[Estabelecia normas para a realizacdo de avaliacGes e

dezembro de 2008 setembro de 2018 reavaliagBes atuariais dos RPPS da Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios, incluindo parametros
para a adocdo da segregacéo de massas.

Portaria MPS n.° 519, de 24 de[24/08/2011 01/06/2022 Portaria MTP n.° 1.467, de 02Regulamentava o credenciamento de instituicdes

agosto de 2011 junho de 2022 financeiras e os procedimentos para a realizacdo de
investimentos pelos RPPS.

Portaria MPS n.° 464, de 19 de[25/09/2018 01/06/2022 Portaria MTP n.° 1.467, de 02|Definia normas aplicaveis as avaliacdes atuariais dos

novembro de 2018 junho de 2022 RPPS e estabelecia pardmetros para a formulagdo do
plano de custeio e o equacionamento do deficit atuarial.

Portaria MTP n.° 1.467, de 02/02/06/202 2 Vigente \vigente Consolida e atualiza as diretrizes gerais para 4

junho de 2022 organizacdo, funcionamento e gestdo dos RPPS,
conforme os dispositivos da Lei n.° 9.717/1998, Lei n.9
10.887/2004 e da Emenda Constitucional n.° 103/2019.

Fonte: Dados da pesquisa, 2025, a partir das Portarias n.° 403/2008; 519/2011; 464/2018; 1467/2022.
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A Portaria MTP n.° 1.467/2022 destaca que a aplicacdo dos recursos dos RPPS
deve buscar uma rentabilidade, compativel com a meta atuarial, visando preservar o
equilibrio financeiro e atuarial e garantir o poder de compra dos beneficios previdenciarios a
serem pagos ao longo do tempo. Em relagdo & meta atuarial, essa deve ser composta pela
combinacdo da taxa de juros parametro somada a um indice oficial de inflacdo, como o IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) ou o INPC (indice Nacional de Precos ao
Consumidor). Na prética, a meta atuarial representa a rentabilidade minima que o fundo
precisa alcancar ao longo do tempo para garantir o pagamento dos beneficios futuros (Brasil,
2022).

A portaria permite a possibilidade de acréscimo a taxa de juros real um percentual
de 0,15 ponto percentual por ano, limitados a 0,60 ponto percentual. No entanto, essa
flexibilizacdo s6 e permitida se, nos ultimos cinco anos, a rentabilidade da carteira de
investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) tiver superado, de forma
consistente, os juros reais da meta atuarial. Essa medida funciona como um incentivo ao bom
desempenho da gestdo financeira, premiando praticas eficientes e sustentadas ao longo do
tempo (Brasil, 2022).

No que se refere a politica de investimentos, a portaria estabelece que sua
construcdo deve observar critérios técnicos, levando em conta fatores como a estrutura do
passivo atuarial, o perfil de risco do regime, o horizonte temporal dos investimentos. Essa
abordagem busca garantir que a estratégia financeira adotada esteja alinhada aos
compromissos previdenciarios assumidos de longo prazo (Brasil, 2022).

A portaria também regulamenta os procedimentos para a elaboracéo e o envio da
politica de investimentos ao Ministério da Previdéncia, para manutencdo da regularidade
previdenciéria (Brasil, 2022).

Com base nas diretrizes estabelecidas pela Portaria MTP n.° 1.467/2022, observa-
se uma maior integracao entre a gestdo atuarial e financeira dos RPPS. Essa articulacdo tem
fortalecido a estrutura normativa que trata da definicdo da taxa de juros parametro nas
avaliacOes atuariais. A seguir, serdo apresentadas as principais normas que regulamentam
esse componente técnico, essencial para o equilibrio e a sustentabilidade dos planos

previdenciarios.

4.2.3 Legislago sobre a Taxa de Juros da Meta Atuarial e de Rentabilidade
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A legislacdo determina a composicdo do indice para compor o calculo da meta
atuarial, conforme detalhado no Quadro 8 tradicionalmente, essa meta era definida com base
no indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) acrescido de uma taxa fixa de 6% ao ano.
Com a publicagdo da Instrucdo Normativa SPREV n.° 2, de 21 de dezembro de 2018, esse
critério foi alterado.

Essa reformulacdo evidencia a busca por maior adesdo entre a politica de
investimentos e a sustentabilidade de longo prazo dos RPPS, exigindo dos gestores um
acompanhamento técnico mais aprofundado da estrutura de passivos e a adocao de estratégias

que considerem o horizonte de tempo e os riscos envolvidos (Brasil, 2018).
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Quadro 8 — Legislacéo relacionada a taxa de juros parametro nas avaliacGes atuariais dos RPPS.

Portaria

Revogacgao

Ementa

Portaria MPAS n.° 4.992, de 05/02/1999

Revogada pela Portaria MPS n.° 402, de
10/12/2008

Estabelece a taxa de juros maxima para as avaliacGes atuariais de 6% (seis por cento) ao
ano.

Portaria n.°403, de 10/12/2008

Revogada pela Portaria MTP n.° 464, de
19/11/2018

Estabeleceu a taxa real de juros adotada na avaliacdo atuarial, correspondente a meta
fixada para as aplicacdes dos recursos do RPPS na respectiva Politica de Investimentos,
observando o limite maximo de 6% (seis por cento) ao ano.

Portaria n.° 464, de 19/11/2018

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Estabeleceu a taxa real de juros adotada na avaliacdo atuarial, correspondente & meta
fixada para as aplicagdes dos recursos do RPPS na respectiva Politica de Investimentos,
observando a taxa de juros pardmetro mais proxima ao passivo atuarial.

Instrucdo Normativa SPREV n.° 2, de
21/12/2018

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Estabelece critérios para apuracdo da duragdo do passivo e defini¢do da taxa de juros,
pardmetro nas avaliacOes atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Portaria n.°300, de 12/04/2019

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Divulga a Estrutura a Termo da Taxa de Juros Média (ETTJ Média) para o exercicio de
2019.

Portaria n.° 17, de 21/05/2019

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Divulga a taxa de juros parametro aplicavel as avaliagdes atuariais dos RPPS relativas
ao exercicio de 2020 (posi¢do em 31/12/2019).

Portaria n.° 12.233, de 14/05/2020

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Estabelece a taxa de juros pardmetro para as avaliacGes atuariais dos RPPS referentes ao
exercicio de 2021 (posi¢do em 31/12/2020).

Portaria n.° 6.132, de 22/05/2021

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

Define a taxa de juros pardmetro aplicavel as avaliagdes atuariais dos RPPS relativas ao
exercicio de 2022 (posi¢do em 31/12/2021).

IAnexo da Portaria n.° 1.467, de 02/06/2022

Revogada pela Portaria MTP n.° 1.467, de
02/06/2022

IApresenta o percentual da taxa de juros pardmetro a ser utilizada nas avalia¢des atuariais
relativas ao exercicio de 2023.

Fonte: Dados da pesquisa, 2025, com base nas portarias revogadas pela Portaria MTP n.° 1.467/2022.
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Nesse contexto, a partir de 2018, a definicdo da meta atuarial passou a seguir as
diretrizes estabelecidas pela Instru¢cdo Normativa SPREV n.° 2, de 21 de dezembro de 2018.
Essa normativa introduziu um novo critério para o calculo da taxa de juros parametro,
estabelecendo que ela deve ser definida com base na duragdo do passivo atuarial do regime.

A duracéo do passivo € compreendida, conforme Instrucdo Normativa SPREV n.°
2, de 21 de dezembro de 2018, como a média dos prazos dos fluxos de pagamento dos
beneficios projetados, descontadas as contribuicdes dos aposentados e pensionistas,
ponderada pelos respectivos valores presentes. Essa medida permite ajustar a taxa de juros a
estrutura de obrigacbes do regime, promovendo maior alinhamento entre o passivo
previdenciario e a politica de investimentos (Brasil, 2018).

Com base nessas diretrizes legais, € realizada anualmente a avaliagdo atuarial do
regime, a fim de apurar a duracéo atualizada do passivo atuarial e, a partir dessa estimativa,
definir a taxa de juros parametro a ser aplicada no periodo subsequente (Brasil, 2022).

A meta atuarial contribui para um direcionamento de um valor necessario para
assegurar o pagamento dos compromissos previdenciarios presentes e futuros assumidos pelo
Regime Prdprio de Previdéncia Social (RPPS) (Azambuja; Campani, 2021; Damasceno;
Carvalho, 2021; Ferreira et al. 2010).

4.2.4 Legislacdo Municipal

A unidade analisada atua segundo as normativas nacionais que regulamentam dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), com destaque para a Resolucdo CMN n.°
4.963/2021, que estabelece os limites de alocacdo de recursos, e a Portaria MPS n.°
1.467/2022, que regula a organizacgdo e o funcionamento dos regimes proprios.

A estrutura de gestdo do fundo deve estar amparada por atos normativos préprios,

em consonancia com essas diretrizes, conforme o Quadro 9.

Quadro 9 — Legislacdo Municipal Aplicavel a Estrutura de Governanca do RPPS A.

Norma Descricao

Lei estruturacdo do regime Estabelece a estrutura organizacional do RPPS A, definindo a composicédo e as
atribuicBes do Conselho Deliberativo e Fiscal, além de prever diretrizes gerais
para seu funcionamento.
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Norma Descricao

Lei de instituicdo do comité Dispde sobre a criagdo do Comité de Investimentos, detalhando sua
composicdo e competéncias, bem como os critérios para a escolha do
Dirigente e a autorizacdo para contratacdo de consultoria especializada.

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Dessa forma, observa-se que a atuacdo do RPPS A esta devidamente respaldada
pelas diretrizes nacionais e dispositivos legais municipais. A conformidade com a Resolugéo
CMN n.° 4,963/2021 e a Portaria MTP n.° 1.467/2022, aliada a legislacéo local que define a
estrutura e 0s orgaos colegiados do fundo, evidencia o compromisso da unidade com a

legalidade, a governanca e a sustentabilidade da gestdo previdenciéria.

4.3 Estratégia de investimento

Essa secdo descreve sobre o estabelecimento da meta atuarial, bem como a
estratégia de investimento adotada pelo RPPS A definida na Politica de Investimento

elaborada anualmente.

4.3.1 Composicdo da Meta Atuarial

Segundo a Portaria MTP n.° 1.467/2022, a meta atuarial nos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS) representa o rendimento minimo necessario dos investimentos
previdenciarios para garantir o pagamento dos beneficios futuros aos segurados, sem
comprometer o equilibrio financeiro e atuarial do regime. Para Ferreira et al. (2010) trata-se
de um parametro técnico que integra as avaliagBes atuariais anuais considerando fatores
econémicos e demograficos, como expectativa de vida, inflacdo e crescimento salarial, deve
ser compativel com as premissas atuariais e ser definida com base em uma taxa real de juros.

Historicamente a meta atuarial foi introduzida em uma taxa real de juros 6% ao
ano somada a variacdo do IPCA. No entanto, em funcdo das transformacfes no cenario
macroeconémico, marcado por taxas reais de juros mais baixas, exigindo maior prudéncia na
definicdo das metas atuariais, as quais sdo definidas conforme a legislacdo vigente, conforme
apresentado na Secdo 4.2.3 Legislacdo sobre a Taxa de Juros da Meta Atuarial e de
Rentabilidade.

A meta atuarial reflete a expectativa de rentabilidade dos ativos em relagdo a

inflacdo projetada, o que exige que o RPPS busque, por meio de sua carteira de
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investimentos, retornos suficientes para preservar o poder de compra dos recursos no longo
prazo (Azambuja; Campani, 2021; Trintinalia; Serra, 2021).

Nesse contexto, Damasceno e Carvalho (2021) argumentam que a meta atuarial
ndo deve ser compreendida apenas como um indicador técnico, mas como um compromisso
com a sustentabilidade do RPPS. Os autores destacam a importancia de alinhar a politica de
investimentos a meta atuarial, promovendo coeréncia entre os objetivos financeiros de curto
prazo e as obrigagdes previdenciérias de longo prazo. A inadequacdo ou o descumprimento
recorrente dessa meta pode comprometer diretamente a avaliagdo atuarial e,
consequentemente, afetar o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS.

No caso do RPPS A, os relatorios da consultoria especializada e as atas do
Comité de Investimentos indicam que a meta atuarial € composta pela taxa real de juros
atuarial definida para o passivo atuarial, acrescida da variagdo do IPCA (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo), adotado como indice de inflacdo na Politica de
Investimentos. Essa diretriz é corroborada pelo relato do entrevistado C, que detalhou a

estratégia utilizada pelo fundo:

A meta estabelecida para 0 RPPS A é baseada no IPCA, visando ndo apenas a
alcancar, mas também supera-la. Além disso, adota-se um critério adicional: a cada
exercicio em que a meta é atingida, acrescenta-se um percentual de 0,15% para a
definicdo da meta do periodo subsequente (Entrevistado C, comunicacdo pessoal,
18 de dezembro de 2024).

Conforme refor¢ado pelo entrevistado C, “com a meta vinculada a inflacao, fica
mais facil atingi-la. Nao investiria em um ativo que ndo cumpre a meta” (Entrevistado C,
comunicacdo pessoal, 18 de dezembro de 2024).

A analise documental das atas do Comité de Investimentos demonstra que o
acompanhamento da meta atuarial ocorre mensalmente, 0 que permite 0 monitoramento

continuo da rentabilidade da carteira em relacdo ao parametro estabelecido.

4.3.2 Politica de Investimentos

O RPPS A ¢ administrado conforme os principios de seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, diversificacdo, adequagdo a natureza de suas obrigacfes e transparéncia
na aplicacdo dos recursos e na avaliagdo de seus riscos (Brasil, 2022). A observacao

participante evidenciou que a Politica de Investimentos, elaborada para o exercicio de 2023 e
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também nos anos anteriores, atua como um instrumento central na gestdo dos recursos do
regime. Seu objetivo é contribuir para a manutencdo do equilibrio econémico-financeiro, ao
delimitar as diretrizes de alocacdo de ativos e fixar a meta atuarial, estabelecendo a
rentabilidade minima esperada para o exercicio seguinte.

A priorizacdo da meta atuarial como ponto de partida para anélise é afirmada pelo
entrevistado C, “depende da meta, deve ser analisado conjuntamente com outros fatores”
(entrevistado C, comunicagédo pessoal, 18 de dezembro de 2024).

Embora o entrevistado B reconheca que “sempre ha espaco para melhorias”
(entrevistado B, comunicacdo pessoal, 11 de dezembro de 2024), e considere a possibilidade
de investimentos parciais em novos cenarios, 0 apego a estrutura atual permanece dominante,
especialmente devido a forte influéncia das experiéncias anteriores e do histérico de
relacionamento com institui¢Oes, frequentemente citado como base para as decisdes atuais.

A construcdo da politica de investimento no RPPS é realizada conforme as
legislacBes da Secdo 4.2 Ambiente Legal: Aspectos Normativos Aplicaveis, considerando
como a meta de rentabilidade as projecdes da taxa de juros para a meta aturial, brm como os
limites conforme Quadro 1.

A analise documental realizada com base nas atas, enumeradas no Quadro 10, do
Comité de Investimentos e do Conselho Deliberativo, bem como nas versdes da Politica de
Investimentos entre os exercicios de 2019 a 2023, evidenciou a regularidade na aprovacao
anual do documento, conforme exigido pela legislacéo.

No RPPS A, a responsabilidade da elaboracdo da Politica de Investimento recai
sobre o Comité de Investimentos, que atua com o apoio técnico de uma consultoria

especializada. Segundo relatado pela entrevistada A:

A consultoria nos encaminha um esbogo inicial da politica de investimentos. Em
seguida, o comité de investimentos realiza a anélise desse material, promovendo as
consideracBes pertinentes, como acréscimos, supressdes ou alteracBes necessarias.
Todas as modifica¢des sdo fundamentadas na Resolu¢cdo CMN n.° 4.963/2021 e na
legislagdo vigente na época de sua elaboragdo. Apds essa etapa, 0 documento é
finalizado e encaminhado para apreciagdo e aprovacdo pelo Conselho Deliberativo
(Entrevistada A, comunicagdo pessoal, 9 de dezembro de 2024).

Pdde-se acompanhar de perto, por meio da observacdo participante, que a
elaboragdo da politica de investimentos é fortemente guiada pelos limites normativos da
Resolugdo CMN n.° 4.963/2021, com énfase na conformidade legal, em detrimento de

analises mais estratégicas e prospectivas. Esse comportamento revela uma postura
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conservadora, em que os limites legais sdo utilizados como estratégia de alocacdo dentro dos

intervalos mAaximos e minimos permitidos.



Quadro 10 - Registro de atas das reunides do RPPS A.
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Data da reunido

Instancia

Pautas

Ajustes na Politica

Justificativas

2018 Comité de Investimento | Elaboragdo da Politica de | Nédo Esboco apresentado conforme a legislacdo, sendo definia estratégia
Investimentos para 2019 alvo pelo Comité de Investimento e Dirigente.
2018 Conselho Deliberativo | Aprovacdo da Politica de | Retirada da contextualizacdo | Embora previsto em lei e ndo previsto a estratégia alvo, o Conselho
Investimento para 2019 de aplicagdes em imdveis Deliberativo solicitou sua retirada, visando eliminar qualquer
possibilidade de aplicagdo nesse tipo de ativo.
2019 Comité de Investimento | Elaboracdo inicial da Politica [ No Esboco apresentado conforme a legislacdo, sendo definia estratégia
de Investimentos para 2020 alvo pelo Comité de Investimento e Dirigente.
2019 Conselho Deliberativo | Aprovacdo da Politica de [ Néo O Conselho Deliberativo aprovou a politica sem nenhuma alteracéo
Investimento para 2020 na estratégia
2020 Comité de Investimento | Elaboracdo inicial da Politica | Ndo Esboco apresentado conforme a legislagdo, sendo definia estratégia
de Investimentos para 2021 alvo pelo Comité de Investimento e Dirigente.
2020 Conselho Deliberativo | Aprovacdo da Politica de | Ndo O Conselho Deliberativo aprovou a politica sem nenhuma alteragdo
Investimento para 2021 na estratégia
12022 Comité de Investimento | Elaboracdo inicial da Politica | data  diferente devido a | Esboco apresentado conforme a legislacdo, sendo definia estratégia
de Investimentos para 2022 alteracbes  trazidas  pela | alvo pelo Comité de Investimento e Dirigente.
Resolugdo 4963/2021
2022 Conselho Deliberativo | Aprovacdo da Politica de | Ndo O Conselho Deliberativo determinou que as aplicacbes em renda
Investimento para 2022 variavel sejam previamente submetidas a sua apreciacdo, como forma
de assegurar o controle sobre os percentuais alocados nesse
segmento.
2022 Comité de Investimento | Elaboracdo inicial da Politica | Néo Esboco apresentado conforme a legislacdo, sendo definia estratégia

de Investimentos para 2023

alvo pelo Comité de Investimento e Dirigente.
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Data da reunido Insténcia Pautas Ajustes na Politica Justificativas
2022 Conselho Deliberativo Aprovagcdo da Politica de Né&o O Conselho Deliberativo aprovou a politica sem nenhuma alteragao
Investimento para 2023 na estratégia

Fonte: Dados da pesquisa, 2025
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A estratégia alvo de alocacdo tracada, fixada no anexo da politica, orienta a
composicao da carteira, a qual € majoritariamente formada por ativos de renda fixa, com
participacdes reduzidas em renda varidvel, investimentos no exterior e fundos estruturados,
consoante as diretrizes estabelecidas na Resolugdo CMN n.° 4.963/2021. O Quadro 11
apresenta a estratégia alvo para o exercicio de 2023, elaborada com posicdo de investimento
em 31/10/2022.

Quadro 11 - Politica de Investimentos do RPPS A — exercicio 2023 (dados de 31/10/2022).

Tipo de Ativo Estratégia Limite Limite Posicéo Posicédo Atual(%b)
Alvo (%) Inferior Superior Atual (%)
(%) (%)
FI 100% Titulos TN — 7°, 55,30 0,00 100,00 55,30 R$ 71.382.880,33
b
FI Renda Fixa—7° 111, a 26,60 0,00 60,00 26,60 R$ 34.364.077,49
FI de Acdes —8°, | 3,70 0,00 30,00 3,70 R$ 4.756.646,34
Fundos de Acbes — BDR 5,60 0,00 10,00 5,60 R$ 7.277.081,52
Nivel I —9°, 111
FI Multimercado Aberto — 8,80 0,00 10,00 8,80 R$ 11.376.762,02
100, 1

Fonte: Adaptado da Politica de Investimento do RPPS A de 2023.

Em consonancia com os principios estabelecidos na Politica de Investimentos, o
RPPS A adota um perfil conservador de gestdo, em busca da preservacdo do capital e a
obtencdo de retornos compativeis com a seguranca exigida para o cumprimento das
obrigacGes financeiras e atuariais. Essa postura visa minimizar a exposicdo a oscilacdes de
mercado, contribuindo para maior estabilidade nos resultados e para a preservacdo do
patriménio necessario ao atendimento dos compromissos futuros do regime.

As entrevistas realizadas com os membros do Comité de Investimento do RPPS
A reforcam essa abordagem conservadora. A seguir, dois trechos ilustram a percepcdo dos

gestores quanto ao perfil de investimentos do fundo:

Entendo que o RPPS se enquadra em um perfil de investidor mais conservador. E
fundamental sermos comedidos e racionais ao tomar decisdes de investimento, pois
temos uma grande responsabilidade na gestdo desses recursos. No caso do RPPS,
estamos lidando com os interesses de milhares de segurados. Portanto, eventuais
perdas teriam consequéncias muito mais amplas (Entrevistada A, comunicagdo
pessoal, 9 de dezembro de 2024).
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Esses relatos reforcam a evidéncia de uma gestdo voltada a manutencdo da
carteira, sem alteragcdes significativas, com foco no acompanhamento do cumprimento da
meta atuarial.

Conforme o entrevistado C, a Politica de Investimentos é o documento central na

definic&o dos limites e pardmetros para alocacéo de recursos do fundo:

A politica de investimentos define os parametros e os limites de alocacdo de
recursos, alinhados as expectativas de mercado. Para a constituicdo de uma carteira
de perfil conservador, admite-se uma alocacdo de até 100% dos recursos em titulos
publicos federais. Contudo, essa estratégia pode nao ser suficiente para superar a
meta atuarial estipulada e continua sujeita a riscos inerentes ao mercado
(Entrevistado C, comunicagdo pessoal, 18 de dezembro de 2024).

A entrevistada A também destaca que o perfil conservador impacta diretamente

as decisdes de realocacao de ativos:

O perfil conservador adotado pelo RPPS A também influencia a tomada de deciséo
quanto & realocagdo de ativos. A tendéncia é manter a composicdo da carteira
sempre que os resultados estejam alinhados a meta estabelecida, demonstrando uma
postura de cautela diante de mudangas. Durante periodos de alta volatilidade ou de
crise econdmica, a preferéncia é por preservar a estratégia vigente, evitando
movimentacfes que possam comprometer o desempenho da carteira (Entrevistada
A, comunicacéo pessoal, 9 de dezembro de 2024).

No contexto da observacdo participante, evidenciou-se que a Politica de
Investimentos assume um papel normativo central na gestdo dos RPPS, funcionando como
referéncia estruturante para as decisdes de alocacgéo. Verificou-se que esse instrumento busca
refletir os objetivos atuariais do plano, o perfil de risco do ente federativo e a conformidade
com a legislacdo vigente, conforme estabelecido na Resolugdo CMN n.° 4,963/2021. Segundo

0 entrevistado B:

Para a elabora¢do da politica de investimento observamos rigorosamente as hormas.
Inclusive, consideramos a Resolucdo 4.963/2021 e as diretrizes do Conselho
Monetério Nacional como um dos principais referenciais no processo de elaboragéo
e execucdo da politica de investimentos (Entrevistado B, comunicacdo pessoal, 11
de dezembro de 2024).

A seguir, sera apresentada a andlise da carteira de investimentos do RPPS A, com
base em sua composic¢édo, evolugéo e rentabilidade ao longo do periodo analisado, a fim de
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verificar sua adesdo a politica de investimentos e sua capacidade de atender aos

compromissos financeiros e atuariais.

4.4 Andlise da Carteira de Investimentos do RPPS A

A analise foi estruturada em tdpicos principais, conforme os subtitulos desta
secdo: (i) a composicdo da carteira do RPPS A, com énfase nos principais ativos e classes de
investimento; e (iii) os resultados da carteira em comparacdo aos indices utilizados no

mercado

4.4.1 Composicdo da Carteira do RPPS A

A anélise da composicdo da carteira do RPPS A revela uma énfase significativa
no cumprimento das exigéncias legais, especialmente no que diz respeito aos limites
estabelecidos pela Resolucdo CMN n.° 4.963/2021, com pouca profundidade técnica nas
estratégias de diversificacdo e analise de risco. Essa orientacdo é ilustrada na fala da
entrevistada A, ao afirmar que “ndo sdo considerados os indicadores técnicos” (Entrevistada
A, comunicacdo pessoal, 9 de dezembro de 2024).

Esse relato corrobora a constatacdo de que, embora exista um processo formal e
estruturado, a atuacdo dos gestores € guiada prioritariamente pela conformidade normativa e
pelo desempenho historico dos investimentos. Isso limita o uso estratégico da politica de
investimentos como instrumento para diversificacdo e otimizacdo da rentabilidade da carteira.

Conforme destacado pela portaria n.° 1467/2022, as competéncias técnicas,
aliadas ao uso adequado dos instrumentos regulatérios, sdo essenciais para interpretar a
estrutura dos investimentos e verificar sua aderéncia as diretrizes legais, atuariais e de risco.
A composicdo da carteira do RPPS A entre 2019 e 2023, apresentada no Anexo B, foi
elaborada com base em dados desse periodo e comparada aos limites definidos pela
Resolugdo CMN n.° 4.963/2021. Os dados evidenciam uma forte concentragdo em ativos de
renda fixa, com uma diversificagdo gradativa ao longo dos anos.

A Figura 2 demonstra que, em 2019, a carteira iniciou sua exposi¢cdo ao segmento
de renda variavel, com um pequeno percentual alocados em Fundos de Investimento em
Renda Variavel — 30%. O percentual revela o inicio de um processo de diversificacdo. A
presenca de Fundos de Investimento em Renda Fixa - 60% ativos em geral na carteira,

sinalizam alguma flexibilidade na alocacdo, especialmente por conterem ativos de crédito
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privado. No entanto, a predominancia ainda era conservadora, cerca de 92% dos recursos

alocados em Fundos de Investimento em Renda Fixa em Titulos Publicos — 100%



Figura 2 - Composicgéo da carteira total do fundo.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

101



102

Em 2020, conforme ilustrado na Figura 2, a carteira manteve seu perfil
conservador, ainda centrado em renda fixa. Houve leve alocacdo em Fundos de Investimento
em Renda Fixa - 60%, que passaram a representar 6,21% da carteira, sugerindo uma busca
moderada por rentabilidade superior, dentro dos limites prudenciais. A alocagédo em renda
variavel manteve-se modesta, com 1,70% dos recursos, reforcando a aversdo ao risco.

Conforme discutido na secdo 4.1, a Resolucdo CMN n.° 4.963/2021, vigente a
partir de 2021, foram alterados os percentuais e a classificacdo dos segmentos de alocacéo
dos RPPS, promovendo uma mudanca na estrutura da carteira. A Figura 2 - Composicdo da
carteira total do fundo. Indica reducéo na alocacdo em Fundos de Renda Fixa com 100% em
Titulos Pablicos, permitindo maior diversificacdo conforme os novos limites legais.

Em 2022 o RPPS mantém a estratégia de diversificagcdo com maior percentual em
Fundos de Renda Fixa com 100% em Titulos Publicos, com aloca¢do em segmentos de renda
fixa compostos com papéis privados como é caso do segmento em Fundos de Renda Fixa
com até 60% de ativos em geral, e a presenca de fundos de renda variavel, exterior e
estruturados. Essa composicdo sugere um maior alinhamento com as possibilidades trazidas
pela Resolucdo 4963/2021 e uma estratégia em busca por melhoria da rentabilidade da
carteira, sem descumprir os limites legais.

Para o exercicio de 2023, conforme representado na Figura 2, 0 RPPS A manteve
0 padrdo de diversificacdo iniciado nos anos anteriores. A carteira ainda era fortemente
concentrada em Fundos de Investimento em Renda Fixa com Titulos Publicos — 100%, mas
verificou-se um aumento na alocacdo em Fundos de Investimento em Renda Variavel — 30%
e uma reducdo na participacdo dos Fundos de Investimento Estruturados — 10%. A anélise
indica que, apesar da inclusdo de novos segmentos, aproximadamente 81% do capital
permanecia investido em ativos de renda fixa, especialmente em titulos publicos. Os demais
recursos foram alocados em fundos de renda varidvel, no exterior e estruturados, todos
respeitando os limites legais e contribuindo marginalmente para o desempenho global da
carteira.

A Figura 3 apresenta o crescimento do valor total da carteira do RPPS no periodo
de 2019 a 2023, considerando exclusivamente os saldos financeiros apurados nos extratos
anuais, sem analise de receitas, despesas ou fluxos de caixa. Nesse intervalo, 0 montante
passou de R$ 114.416.380,31, em 2019, para R$ 150.059.207,00, em 2023, 0 que representa

um aumento acumulado de aproximadamente 31%. Observa-se crescimento gradual entre
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2019 e 2022, com destaque para 2023, quando o saldo apresentou elevacdo em torno de 14%
em relacédo ao ano anterior.

Para aprofundar a analise da composi¢do da carteira, 0s entrevistados foram
questionados sobre os critérios utilizados na sele¢do dos fundos e das institui¢fes financeiras

que recebem os recursos do RPPS. Segundo a entrevistada A:

A gente observa a credibilidade da instituicdo, analisa os gestores e
administradores, inclusive consultamos o Banco Central para ver se ha alguma
restricdo. Depois, analisamos nossas necessidades de alocagdo, 0s percentuais que
precisamos cumprir conforme a regulamentacédo, e olhamos também a tendéncia do
mercado e 0s percentuais na Resolucdo 4.963/2021. Além disso, a taxa de
administracdo influencia bastante na escolha do fundo. De forma resumida, é esse o
processo (Entrevistada A,comunicacdo pessoal, 9 de dezembro de 2024).

O entrevistado B complementa essa visdo ao destacar o suporte técnico da

consultoria contratada:

O RPPS A possui autorizagdo para contratacdo de empresa de consultoria para
ajudar nas analises para selecdo de fundos. Ela auxilia nos trabalhos do gestor da
carteira do RPPS A. As andlises que ela faz sdo técnicas, feitas por especialistas.
Porque, por exemplo, eu faco parte do comité ha quatro anos. Daqui a um ou dois
anos, eu saio, entra outra pessoa. E essa pessoa pode ndo ter a mesma experiéncia
gue adquiri nesse tempo, assim contamos com a ajuda da consultoria (Entrevistado
B, comunicacdo pessoal, 11 de dezembro de 2024).

Pela observacdo participante foi notado, que a selecdo dos investimentos, é
embora orientada por retornos historicos e pela busca de retorno que atenda a meta atuarial
do exercicio, bem como a seguranca, a liquidez e a conformidade com a Politica de

Investimentos e a legislacdo vigente. Como explica a entrevistada A:

Com base em informacdes trazidas pelo Dirigente ao Comité de Investimentos, as
quais envolvem tendéncias de mercado, proje¢des de curto e médio prazo e cenarios
econdmicos considerados favoraveis, sempre segundo os limites estabelecidos pela
Politica de Investimentos e pela Resolu¢do CMN n.° 4.963/2021, sdo realizadas a
sele¢do dos fundos, buscando compor uma carteira que esteja alinhada com a meta
atuarial anual (Entrevistada A, comunicacdo pessoal, 9 de dezembro de 2024).



Figura 3 - Evolugdo da carteira.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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Ainda segundo a entrevistada, ajustes na carteira ocorrem de maneira pontual,
especialmente quando os resultados ndo atendem as expectativas: “eventuais ajustes e
modificagcbes na carteira sdo realizados com o intuito de melhorar o desempenho dos
investimentos, sobretudo quando os resultados observados nao estdo dentro do esperado”
(entrevistada A, comunicacdo pessoal, 9 de dezembro de 2024).

Os entrevistados também reconheceram a importancia da diversificacdo como
estratégia para mitigar riscos e melhorar os resultados. Segundo o entrevistado C: “a
diversificacdo serve para isso, exatamente para vocé€ equilibrar o resultado” (Entrevistado C,
comunicacéo pessoal, 18 de dezembro de 2024).

Contudo, reforcaram que essa diversificacdo deve ocorrer de maneira criteriosa,
respeitando 0s parametros normativos. O mesmo entrevistado apontou que: “a gestdo da
carteira fica proxima a meta estabelecida" (Entrevistado C, comunicacdo pessoal, 18 de
dezembro de 2024).

Sobre os indicadores utilizados na selecdo dos fundos, a entrevistada A destacou
que "observar retorno historico, informagdes da consultoria, tendéncia do mercado naquele
momento"” (Entrevistada A, comunicacao pessoal, 9 de dezembro de 2024),

Enquanto o entrevistado B reforcou a importancia da conformidade regulatoria,
afirmando "temos que observar os ativos e limites da Portaria n.° 4.963/2021" (Entrevistado
B, comunicacao pessoal, 11 de dezembro de 2024).

Por fim, destaca-se a resisténcia dos gestores a reestruturacdo da carteira, optando
majoritariamente por fundos ja consolidados e consoante a norma vigente. Ainda que
reconhecam os beneficios da diversificacdo, a pratica ocorre de forma cautelosa e
subordinada as diretrizes legais e a Politica de Investimentos, caracterizando uma gestao

predominantemente passiva.

4.4.2 Comparacao Resultados da carteira total do RPPS A - e o CDI

Nesta secéo, realiza-se uma comparacao entre alguns indicadores de desempenho
da carteira de investimentos do RPPS A e o indice de referéncia, Certificado de Depdsito
Interbancéario (CDI), com o propdsito de avaliar a eficiéncia da gestdo ao longo do periodo de
janeiro de 2019 a dezembro de 2023. A andlise da rentabilidade dos investimentos,
considerando a média total da carteira e o desempenho do Certificado de Depdsito
Interbancéario (CDI), fornece subsidios relevantes para compreender a efetividade da alocagéo
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de recursos, bem como os critérios que orientam as decisdes de investimento adotadas pelo
regime.

Desse modo, os dados indicam que a busca por rentabilidade estd inserida em
uma logica de preservacdo da politica de investimentos vigente, na qual o simples
cumprimento da legislacdo é utilizado como parametro suficiente para a manutencdo das
alocacOes. A Figura 4 apresenta a evolugédo da rentabilidade da carteira total do RPPS A em
comparacdo ao Certificado de Deposito Interbancario (CDI) , ao longo do tempo A linha
azul na Figura, representa o Certificado de Deposito Interbancario (CDI), o qual demonstra
um comportamento estavel e crescente ao longo do periodo, refletindo sua natureza de
indicador conservador e baixo risco. A média mensal do Certificado de Depdsito
Interbancério (CDI) no intervalo analisado foi de 0,61%.

Em contraste, a linha laranja, correspondente a rentabilidade total da carteira
do RPPS A, revela oscilagdes significativas tanto positivas quanto negativas. A carteira
apresentou uma média de rentabilidade de 0,65%, se demonstrando ligeiramente superior ao
Certificado de Deposito Interbancério (CDI). Esse desempenho da carteira ao longo dos anos
indica que, apesar da exposi¢do a ativos de risco como renda varidvel, multimercados e
exterior, a alocacdo adotada foi eficiente na busca por rentabilidades acima do indice de

referéncia.
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Figura 4 - Comparagdo da Carteira Total do RPPS A (Rf RPPS A) e o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Nota.

2Valor da carteira de renda fixa do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

bValor Certificado de Dep6sito Interbancario (CDI) no periodo de 2019 a 2023 (0,61%).
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Esse resultado reforca que a alocacdo do RPPS A em ativos compativeis com

o perfil previdenciario do RPPS A, especialmente atendendo aos critérios estabelecidos pela

Resolucdo CMN n.° 4.963/2021, demonstrando previsibilidade, um perfil conservador e
busca aos compromissos atuariais de longo prazo assumidos pelo regime.

Cabe destacar que os ativos de renda fixa investidos pelo fundo séo isentos de

Imposto de Renda, porém, ndo estdo livres de taxas de administracdo eventualmente cobradas

pelos fundos. O Quadro 12, no periodo de 2019 a 2023, apresenta resultados obtidos a partir

dos dados coletados, evidenciando uma eficiéncia limitada na compensacdo do risco

assumido.

Quadro 12 - Analise dos indicadores da carteira total do RPPS A.

Indicador Valor

Média de retorno da carteira total do RPPS A 0,65% a.m.
Desvio padrédo da carteira 0,81% a.m.
Coeficiente de Variacdo (CV) 1,24
Iindice de Sharpe 0,05
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) médio no periodo 0,61 a.m.

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

O desvio padrdo dos retornos, indicador que mede o nivel de risco da carteira. A
gestdo de risco busca equilibrar retorno e volatilidade, sendo que um retorno mais estavel esta
associado a menor variabilidade, enquanto maiores oscilacdes indicam maior volatilidade
(Damasceno, 2021). No RPPS A, o desvio padrdo da carteira foi de 0,81%, um valor
considerado elevado em relagéo ao retorno obtido.

O coeficiente de variacdo da carteira analisada, que relaciona o risco ao retorno
obtido, com resultado de 1,24%, o indicador revela que o risco assumido superou o retorno
entregue, um sinal claro de ineficiéncia, dado que valores acima de 1 indicam risco
desproporcional ao beneficio esperado.

O valor de 0,05 do indice de Sharpe demonstra que o desempenho da carteira foi
inferior ao desempenho do ativo considerado livre de risco Regime Préprio de Previdéncia
Social (RPPS). Esse valor, préximo de zero, indica que o prémio de risco obtido pela carteira

foi muito pequeno em relacdo a volatilidade assumida.
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Foi realizada uma simulacdo com base em um investimento inicial de R$
1.000,00, considerando os retornos mensais da carteira total do RPPS A e do Certificado de
Deposito Interbancério (CDI), no periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2023. Ao final
do intervalo analisado, observa-se um crescimento acumulado mais expressivo da carteira ao
longo do tempo. Ao final do periodo, o valor simulado da carteira supera o do Certificado de
Deposito Interbancéario (CDI) em aproximadamente R$ 30,00, evidenciando que a alocagéo,
mesmo com maior volatilidade, conseguiu gerar valor adicional no periodo de cinco anos,
reforcando o papel da gestdo na busca por retornos superiores ao benchmark conservador. A
evolucdo comparativa do desempenho acumulado da carteira em relacdo ao Certificado de

Depdsito Interbancario (CDI) esté ilustrada Figura 5.
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Figura 5 - Retorno Acumulados dos Ativos (2019-2023).
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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Em sintese, a analise dos indicadores de desempenho e da evolucdo dos valores
acumulados demonstra que a carteira do RPPS A superou ligeiramente o Certificado de
Deposito Interbancario (CDI) no periodo de 2019 a 2023. Apesar da maior volatilidade e de
momentos pontuais em que a rentabilidade ficou abaixo do indice de referéncia, a estratégia
adotada foi capaz de gerar um retorno superior ao benchmark no longo prazo.

Essa vantagem, ainda que modesta, revela o potencial da gestdo em agregar valor
a carteira, desde que acompanhada de uma avaliacdo continua dos riscos assumidos e de
ajustes estratégicos diante de mudancas no cenario econdmico. De maneia a alinhar a politica
de investimentos aos principios de prudéncia, eficiéncia e responsabilidade, conforme
estabelecido pela Resolugdo CMN n.° 4.963/2021, assegurando a sustentabilidade e o

equilibrio atuarial do regime no horizonte de longo prazo.

4.4.3 Comparacao da carteira total do RPPS A e o IPCA

A Figura 6 - Carteira RPPS x IPCA apresenta a comparacdo dos retornos mensais
da carteira de investimentos do RPPS com a variacéo do IPCA, no periodo de abril de 2019 a
dezembro de 2023. A analise evidencia que, enquanto o IPCA mantém uma trajetoria
relativamente estavel, a carteira do RPPS demonstra maior volatilidade, exibindo ganhos e
perdas em diferentes momentos.

O desempenho da carteira do RPPS A se mostrou superior no acumulado do
periodo, com uma média mensal de 0,65%, enquanto o IPCA apresentou média de 0,47% ao
més. Isso significa que, em termos reais, a carteira conseguiu preservar dos recursos,
superando a inflacdo oficial brasileira. Esse desempenho reforca a importancia de uma gestao
capaz de equilibrar riscos e retornos para assegurar a manutencdo do poder de compra dos
recursos e a sustentabilidade de longo prazo do Regime Préprio de Previdéncia Social
(RPPS).
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Figura 6 - Carteira RPPS x IPCA.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Nota.

2 Valor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).
® Valor do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) no periodo de 2019 a 2023 (0,47%).
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Além disso, foi realizada uma andlise individualizada dos fundos que compdem a

carteira, conforme apresentado no Quadro 13. Os ativos foram avaliados segundo os critérios

estabelecidos pela Resolugdo CMN n. © 4.963/2021, considerando o periodo de janeiro de
2019 a dezembro de 2023.

Quadro 13 - Fundos de Investimento Art. 7°, I, b — RENDA FIXA — 100%

Fundos de Investimento -
100% Titulos Publicos SELIC

Rentabilidade
Anual do fundo

Rentabilidade
Meédia - mensal

Rentabilidade
Meédia do fundo

Rentabilidade
Meédia do fundo

Taxa Administracao
média cobrada pelo

- Art. 7° 1, b — RENDA FIXA do fundo (menos) CDI (menos) IPCA fundo (%)
—100%
F1 4,6% 0,38 0.23 -0,09 0.14
0, -
F2 1,2% 0,10 051 0,37 0,01
0 -
F3 1,2% 0,10 051 0,37 0,01
F4 1,1% 0,09 -0,52 -0,38 0,03
0, -
F5 1,5% 0,13 0,48 0,34 0,02
F6 1,7% 0,14 047 -0,33 0,02
F7 9,0% 0,72 0,25
0,11 0,20
F8 9,3% 0,75 0,14 0,28 0,40
F9 9,0% 0,72 0,25
0,11 0,20
0, -
F10 3,5% 0,29 0,32 0,18 0,04
0,
F11 7,5% 0,60 001 0,13 0,20
F12 7,4% 0,59 0,12
-0,02 0,30
F13 8,2% 0,66 0,19
0,05 0,20
F14 5,1% 0,42 -0,05
-0,19 0,13
F15 3,2% 0,26 -0,21
-0,35 0,07
F16 9,3% 0,74 0,27
0,13 0,20
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Fundos de Investimento -
100% Titulos Publicos SELIC

Rentabilidade
Anual do fundo

Rentabilidade
Meédia - mensal

Rentabilidade
Meédia do fundo

Rentabilidade
Meédia do fundo

Taxa Administracao
média cobrada pelo

- Art. 7°, I, b — RENDA FIXA do fundo (menos) CDI (menos) IPCA fundo (%)
—100%
F17 3,1% 0,26 0.35 -0,21 0.06
F18 3,0% 0,25 -0,36 -0,22 0,08
F19 5,0% 0,41 0,20 -0,06 0,24

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Nota.
aValor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

Entre janeiro de 2019 e dezembro de 2023, a carteira do RPPS manteve uma
expressiva alocacdo em fundos de investimento classificados como 100% em Titulos
Publicos SELIC — renda fixa, conforme previsto no Art. 7°, I, b da regulamentacédo vigente.
A avaliacdo do desempenho desses fundos foi realizada por meio da comparacdo entre a
rentabilidade anual obtida, o CDI, o IPCA médio do periodo (0,65% ao més, equivalente a
aproximadamente 5,8% ao ano).

Entre os fundos analisados, sete apresentaram rentabilidade média mensal
superior a média da carteira, que foi de 0,65%. Séo eles: F7 e F9 (0,72%), F8 (0,75%), F13
(0,66%) e F16 (0,74%). Esses fundos destacaram-se pelo desempenho positivo, evidenciando
uma gestdo mais eficiente no periodo avaliado.

A carteira apresenta fundos, que além de superarem a média da carteira, também
apresentaram desempenho acima dos indicadores de referéncia, o que reforca seu bom
posicionamento na selecdo dos ativos e na estratégia de alocacdo adotada. Esses resultados
sugerem que, mesmo em uma classe de ativos tradicionalmente conservadora como a renda
fixa, é possivel obter bons retornos.

A maioria dos fundos apresentou rentabilidade real negativa, com perdas reais
anuais variando entre -0,09% e -0,38%, 0 que compromete a preservacdo do valor dos
recursos administrados pelo RPPS, evidenciando desafios na estratégia de investimento frente
aos objetivos financeiros e atuariais estabelecidos.

A anélise da taxa de administragdo dos fundos de investimento em renda fixa,
compostos exclusivamente por titulos publicos, revela uma variagdo significativa entre os
produtos, oscilando de 0,01% a 0,40% ao ano. Em geral, pela andlise das taxas de

administracdo sugere-se que, embora 0 custo de gestdo seja baixo, o desempenho foi
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limitado, sendo necessario considerar também a estratégia e a qualidade da alocacdo dos

recursos.

Dessa forma, conclui-se que, embora a taxa de administracdo seja um

componente importante na decisdo de investimento, sua avaliagdo deve ser feita

conjuntamente com o desempenho histérico, consisténcia dos resultados e alinhamento com o

perfil de risco e ndo apenas 0 menor custo nominal.

4.4.4 Comparacao entre Renda Fixa 60%

Quadro 14 - Fundos de Investimento em Renda Fixa - Geral- Art. 79, 111, a— RENDA FIXA — 60%.

Fundos de Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Taxa
Investimento | Anual do fundo | Média do fundo- | Média do fundo Meédia do fundo Administragéo
em Renda Fixa mensal (menos) CDI (menos) IPCA média do fundo
- Geral- Art.
7o 111, a-
RENDA FIXA
- 60%
F1 5,6% 0,45 -0,16 -0,02 0,22
F2 4,3% 0,35 -0,26 -0,12 0,12
F3 7,7% 0,62 0,01 0,15 0,20
F4 5,4% 0,44 -0,17 -0,03 0,13
F5 4,6% 0,38 0,23 0,09 0,25
Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Nota.

#Valor do Certificado de Deposito Interbancario (CDI) no periodo de 2019 a 2023 (0,61%).
b Valor do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) no periodo de 2019 a 2023 (0,97%).
¢Valor da carteira de renda fixa do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

A analise dos fundos apresentados no Quadro 14, evidencia diferencas relevantes
entre os fundos F1 a F5 no que se refere a eficiéncia dos retornos em comparagdo com 0s
indicadores CDI e IPCA utilizados como parametros. O fundo F3 destacou-se como o Unico
que igualou o CDI e superou a inflagdo no periodo, demonstrando maior capacidade de
preservar e ampliar o poder de compra dos recursos investidos.

Por outro lado, os demais fundos (F1, F2, F4 e F5) apresentaram desempenhos
inferiores, com rentabilidades reais negativos, ainda que em diferentes graus. Destaca-se que
a menor taxa de administracdo, como observada no fundo F2, ndo se traduziu em melhor
desempenho, enquanto o fundo F5 combinou uma taxa elevada com um rendimento

insatisfatorio.
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Esses resultados indicam que a relacdo entre custo e retorno nao é
necessariamente linear, ressaltando a importancia de se considerar fatores qualitativos
relacionados a gestdo e a estratégia adotada por cada fundo para explicar as variacdes de
desempenho observadas.

4.4.5 Resultados da carteira do RPPS A - Comparacao entre Renda Variavel

A avaliacdo dos investimentos em renda varidvel realizados pelo RPPS A no
periodo de 2019 a 2023, segundo a Resolugdo CMN n.° 4963/2021 é permito aplicar até 30%,
0 RPPS A em sua estratégia alvo definida pela gestdo do fundo previu para o segmento
3,70%.

O periodo analisado compreende fases de significativa volatilidade nos mercados
financeiros, especialmente em 2020, durante a crise provocada pela pandemia de COVID-19.
Apesar do cenario desafiador, o entrevistado B afirmou que ndo houve alteracdes substanciais
na politica de composi¢do da carteira, “época com muitas oscilagdes, mas sem alteracOes
especificas” (Entrevistado B, comunicagdo pessoal, 11 de dezembro de 2024).

O Quadro 15 apresenta alguns indicadores da carteira de segmento em renda

variavel, em comparagdo com a carteira total do RPPS A:

Quadro 15 - Anélise dos demais indicadores da carteira do RPPS A.

Categoria Meédia (%) | Desvio padréo (%) |Coeficiente de Variancia Sharpe
IBOV 0,97% 7,00% 7,25 -6,65
Carteira Total RPPS A 0,65% 0,81% 1,24 0,05

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Ao comparar o desempenho da carteira total do RPPS A ao indice Bovespa
(IBOV), que representa 0 comportamento do mercado de acbes brasileiro. Embora o IBOV
tenha apresentado uma média de retorno mensal superior (0,97%) em relacdo a carteira do
RPPS A (0,65%), essa rentabilidade veio acompanhada de um desvio padrdo extremamente
elevado (7,00%), o que indica alta volatilidade e dispersdo dos precos dos ativos que
compdem o indice

O Coeficiente de Variagdo (7,25) do indice Bovespa (IBOV) reforca a percepgéo
de que o retorno do IBOV foi instavel e pouco previsivel. Esse desequilibrio entre risco e
retorno do Indice Bovespa (IBOV) é ainda mais evidente no indice de Sharpe negativo (-
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6,65), 0 que significa que, ajustado pelo risco e em comparacdo ao ativo livre de risco
Certificado de Deposito Interbancério (CDI) de (0,61).

A carteira do RPPS A, por outro lado, teve um Coeficiente de Variagdo de apenas
1,24, o que sinaliza maior controle de risco e menor exposicao a oscilacdo de precos, e ainda
um Sharpe positivo (0,05), ainda que modesto, demonstrando uma pequena eficiéncia na
relacdo risco-retorno, mesmo com rentabilidade inferior.

Apesar de o indice Bovespa (IBOV) ter registrado média de retorno mensal
mais elevada (0,97%), sua alta volatilidade comprometeu significativamente a relacdo risco-
retorno. Essa analise comparativa entre a carteira do RPPS A e o desempenho do indice
Bovespa (IBOV) evidencia a racionalidade da estrategia conservadora adotada pelo regime.
Os resultados apontam uma necessidade de uma gestdo mais eficiente com relagcdo a
exposicao a ativos de renda variavel, no contexto da previdéncia publica, uma vez que o
retorno mais elevado nem sempre compensa 0 risco assumido. Assim, a prudéncia na

alocacdo torna-se essencial para preservar a estabilidade e o equilibrio atuarial do regime.

Quadro 16 - Fundos de Investimento em Agdes - Art. 82, | - RENDA VARIAVEL — 30%.

Fundos de Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Taxa
Investimento em | Anual do fundo | Média do fundo - | Média do fundo | Média do fundo | Administraca
Ac0es - Art. 8° 1 mensal (menos) CDI (menos) IPCA 0 média do

- RENDA fundo

VARIAVEL -
30%
F1 5,9% 0,48 -0,13 0,01 0,52
F2 2,4% 0,20 -0,42 -0,27 0,50
F3 4,6% 0,38 -0,24 -0,09 1,70
F4 8,6% 0,69 0,08 0,22 1,46
F5 9,0% 0,72 0,11 0,25 0,85

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Nota.

2 Valor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

A avaliacdo dos fundos de renda varidvel (F1 a F5), autorizados conforme o Art.

8° e apresentados no Quadro 16, vem demostrar a relacdo dos fundos enquadrados no referido

artigo em comparacdo aos indices Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) e indice

Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A analise dos fundos alocados em renda variavel, comparados com os alocados

em renda fixa, a exemplo dos fundos F8 e F9, demonstrados no Quadro, apresentaram
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rentabilidades médias mensais (0,75% e 0,72%, respectivamente) superiores as de diversos
fundos de renda variavel, ao mesmo tempo, em que superaram tanto o Certificado de
Deposito Interbancério (CDI) quanto o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) no periodo. Esse desempenho foi obtido mesmo com niveis de risco mais controlados
e taxas de administracdo mais moderadas (0,40% e 0,20%).

No segmento de renda variavel, embora os fundos F4 e F5 tenham se destacado
com rentabilidades médias mensais de 0,69% e 0,72%, também superando os dois indices de
referéncia, 1isso ocorreu sob taxas de administracdo elevadas (1,46% e 0,85%,
respectivamente). Por outro lado, fundos como F2 e F3 da renda variavel apresentaram
desempenhos insatisfatorios, ficando abaixo tanto do Certificado de Depdsito Interbancario
(CDI) quanto do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o que se agrava
no caso do F3, cuja taxa de administragdo foi a mais alta entre todos os fundos analisados
(1,70%), comprometendo ainda mais sua eficiéncia.

Dessa forma, a comparacdo entre os dois segmentos evidencia que, no periodo
analisado, fundos de renda fixa conseguiram entregar retornos compativeis ou superiores aos
de renda variavel, com menor volatilidade e custos mais baixos. Esses resultados indicam
que, para 0 RPPS A, a selecdo criteriosa de fundos e o controle das taxas de administracao
sdo determinantes para a geracao de ganhos reais, sendo muitas vezes mais eficaz investir em
estratégias conservadoras bem estruturadas do que em fundos de maior risco, mas com

desempenho inconsistente e elevado custo de gestao.

4.4.6 Resultados da carteira do RPPS A - Comparac¢do Fundos de segmento no exterior -
BDR

O desempenho dos fundos com exposicao ao exterior, listados no Quadro 17, por
meio de BDRs, apresentou resultados significativamente inferiores aos indices nacionais CDI
e IPCA, indicando um possivel descompasso entre a expectativa de diversificacdo e 0s
retornos efetivos obtidos.
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Quadro 17 - Fundos de Investimento em AcOes - BDR Nivel I - Art. 9°, 111 - EXTERIOR —

10%.
Fundos de Rentabilidade Rentabilidade | Rentabilidade | Rentabilidad Taxa
Investimento Anual Média - mensal | Média (menos) e Média Administracdo
em Acdes - CDI (menos) média
BDR Nivel I - IPCA
Art. 90111 —
EXTERIOR -
10%
F1 0,6% 0,05 -0,56 -0,42 0,33
F2 2,6% 0,21 -0,40 -0,26 0,48
F3 -0,2% -0,01 -0,63 -0,48 0,26
Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Nota.

2 Valor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

A volatilidade desses ativos estrangeiros, influenciada por fatores como
flutuacbes cambiais, cenario macroeconémico internacional e o perfil especifico das
empresas representadas pelas BDRs, pode ter impactado negativamente o desempenho dos
fundos. Mesmo com taxas de administracdo relativamente moderadas, os fundos nao
conseguiram transformar esse aspecto em vantagem competitiva.

Apesar da proposta de diversificacdo apresentada pelo RPPS A, essa comparagéao
demonstra que, ao longo do periodo analisado, a diversificacdo internacional, ndo gerou
beneficios concretos a carteira do RPPS A, ao contrério, contribuiu negativamente para o
resultado consolidado. Nenhum dos fundos avaliados conseguiu superar o CDI (0,61% ao
més) ou o IPCA (0,47% ao més). Destaca-se que o fundo com melhor desempenho (F2)
atingiu apenas 0,21% ao més, valor ainda distante do minimo necessario para preservar o
poder de compra.

Os resultados apontam para a necessidade de revisdo da exposi¢ao internacional
na carteira do RPPS A, especialmente quando ndo ha contrapartida clara em termos de
diversificacao efetiva, retorno ajustado ao risco ou protecdo frente a inflacdo. Considerando o
papel previdenciario dos RPPS A, cuja prioridade é a preservagédo de valor e previsibilidade
no longo prazo, a selecdo de ativos deve estar fortemente orientada por critérios técnicos e

aderéncia ao perfil atuarial.

4.4.7 Comparagéo entre Renda Fixa e Fundos Estruturados
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Os fundos multimercado analisados, conforme o Quadro 18, observa-se que a
maioria dos fundos analisados apresentou desempenho abaixo da média da carteira, que foi

de 0,65% ao més.

Quadro 18 - Fundos de Investimento Multimercado (FIM) - Art. 10, I - ESTRUTURADO —

limite: 15%.

Fundos de Rentabilidade | Rentabilidade | Rentabilidade | Rentabilidade Taxa
Investimento Anual do Média do Média do Média (menos) | Administracéo
Multimercado fundo fundo - mensal | fundo (menos) IPCA média
(FIM) - Art. CDI

10,1 -
ESTRUTURA
DO - 15%
F1 5,4% 0,44 -0,17 -0,03 0,52
F2 2,2% 0,18 -0,43 -0,29 0,36
F3 7,7% 0,62 0,01 0,15 0,40
F4 3,0% 0,25 -0,36 -0,22 0,18
Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Os fundos multimercado analisados, conforme o Quadro — Fundos de
Investimento Multimercado (FIM) — Art. 10, | — Estruturado — 15%, observa-se que a

maioria dos fundos analisados apresentou desempenho abaixo da média da carteira, que foi
de 0,65% ao més.

A andlise dos fundos no segmento de multimercado revela varidveis e, em sua
maioria, abaixo dos principais indices de referéncia (Certificado de Deposito Interbancéario
(CDI) e indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)). Dos quatro fundos
analisados, apenas o F3 obteve resultado superior ao Certificado de Deposito Interbancério
(CDI) (0,01%) e ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (0,15%), com
uma rentabilidade média mensal de 0,62% e uma taxa de administracao de (0,40%). Trata-se,
portanto, do Unico fundo da categoria que apresentou eficiéncia no periodo observado.

Os fundos (F1, F2 e F4), no entanto, apresentaram desempenhos negativos em
termos reais, com destaque para o F2, cuja rentabilidade foi a mais baixa da categoria (0,18%
ao més), além de registrar diferencas negativas em comparagdo ao Certificado de Depdsito
Interbancério (CDI) (-0,43%) e ao indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

(-0,29%). O F1, ainda que com rendimento bruto anual de 5,40%, apresentou desempenho
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negativo com relacdo ao Certificado de Deposito Interbancéario (CDI) de (-0,17%) e
praticamente nulo frente a inflacdo de (-0,03%).

Quando comparados aos fundos de renda fixa da carteira, os multimercados
demonstraram desempenho inferior em termos de retorno real e previsibilidade. Fundos como
F8 e F9 da renda fixa apresentaram retornos mensais superiores a 0,70%, superando
simultaneamente o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) e o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com menores taxas de administracdo (0,20 a 0,40%),
0 que reforca a eficiéncia da alocacdo conservadora frente a estrutura mais arriscada dos

multimercados.

4.4.8 Comparagéo da carteira total do RPPS e a meta atuarial

A partir da pesquisa realizada, compreende-se que a meta atuarial, além de
direcionar a formulacdo das estratégias de alocacdo de recursos, atua como um balizador
fundamental para a permanéncia ou reavaliacdo dessas decisdes ao longo do tempo, conforme
0 desempenho observado.

No caso do RPPS A, a meta atuarial segue as diretrizes estabelecidas na legislacéo
vigente e esta formalmente definida na Politica de Investimentos como uma meta de
rentabilidade baseada na taxa de juros real acrescida do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Para o periodo de andlise da pesquisa foi utilizado como meta
atuarial o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) mais a taxa de juros de
6,00%.

Segundo a entrevistada A a meta atuarial exerce papel central na orientacdo das
decisbes de investimento do RPPS A. Os ativos sdo selecionados visando atingir, e
idealmente superar, a meta estabelecida anualmente. A entrevistada ainda destaca que ha um

acompanhamento sistematico da carteira, com avaliacdes periodicas de desempenho:

O acompanhamento do desempenho da carteira é feito em reunides mensais,
analisando os retornos obtidos no més e comparando, em termos percentuais, o
quanto foi alcancado da meta mensal e anual. Esse monitoramento continuo permite
avaliar se a estratégia de investimentos esta adequada para 0 cumprimento das
obrigagBes do regime (Entrevistada A, comunicacdo pessoal, 9 de dezembro de
2024).

Essa perspectiva reforca que a meta atuarial funciona como referencial para o

monitoramento do desempenho dos investimentos, servindo como base para a manutencao ou
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eventual realocacdo de recursos conforme as necessidades do plano de beneficios. Como
complementa a mesma entrevistada: “com o atingimento da meta, a estratégia dos recursos é
mantida” (Entrevistada A comunicagao pessoal, 9 de dezembro de 2024).

Analisando a Figura 7, a qual demonstra a rentabilidade da carteira total de 0,65%
a0 més em comparacio a meta atuarial baseada no indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) + 6,00% de 0,97%, a diferenca indica uma defasagem de aproximadamente
0,32 ponto percentual ao més, o que pode gerar um impacto ao longo dos anos.

A defasagem acumulada de rentabilidade para o RPPS A pode comprometer o
cumprimento das obrigagdes futuras com aposentadorias e pensdes, bem como o equilibrio
atuarial e a sustentabilidade financeira de longo prazo.

Esses resultados revelam que a carteira pode nédo estar gerando retorno suficiente
para cobrir a inflagdo mais o juro real determinado pela legislagdo. Em consequéncia, ha o
risco de crescimento do passivo atuarial ndo acompanhado pela evolucdo dos ativos, levando
a necessidade futura de aportes adicionais pelo ente federativo para compensar o

desequilibrio, onerando assim 0S cofres publicos.
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Figura 7 — Comparacéo carteira total e IPCA+6.

Yoaam. (x100)

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo somado a taxa de juros de 6% (IPCA +)

Carteira Total RPPS A

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
Nota.

# Valor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).
® Valor do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) + 6,00% no periodo de 2019 a 2023 (0,97%).
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Foi elaborado o Quadro 8 apresentando uma comparagao entre 0s retornos anuais
e as metas atuariais de trés Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), em relacdo ao
RPPS A, foco deste estudo, no periodo de 2019 a 2023. Observa-se que, embora as metas
estabelecidas pelos regimes apresentem variagdes modestas entre 0s anos e entre os Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS), os desempenhos obtidos foram significativamente
distintos.

O RPPS A ndo alcangou a meta atuarial nos anos de 2020, 2021 e 2022, em
contraste, os RPPS B e D obtiveram desempenho superior na maioria dos anos, superando
suas metas atuariais, o que pode sugerir uma maior eficiéncia na alocacdo dos recursos ou
estratégias de diversificacdo mais eficazes. O RPPS C, por sua vez, apresentou 0s piores
resultados no periodo analisado, ficando aquém da meta em todos os anos e sinalizando
possiveis fragilidades na politica de investimentos adotada. Essa comparacdo evidencia a
heterogeneidade no desempenho dos Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) e reforca
a importancia de decisdes estratégicas alinhadas as metas de longo prazo, considerando 0s
riscos e as condi¢des de mercado de cada exercicio.

A andlise detalhada dos resultados do RPPS A reforca essas observagfes. Em
2019, a rentabilidade superou levemente a meta estipulada (10,28% contra 10,57%),
evidenciando certa consonancia entre a politica de investimentos e o desempenho obtido. No
entanto, entre 2020 e 2022, os retornos permaneceram abaixo das metas atuariais, com
destaque para o ano de 2021, em que a rentabilidade foi de apenas 1,78%, frente a uma meta
de 16,08%. Esse desempenho foi impactado de forma significativa pelos efeitos da pandemia
da COVID-19, que influenciaram negativamente os mercados e, consequentemente, 0S
resultados da carteira.

Em 2023, observou-se uma recuperacdo expressiva, com retorno de 13,64%,
superior a meta de 9,65%. Apesar disso, ao se considerar o desempenho acumulado no

periodo de cinco anos, verifica-se que apenas dois exercicios superaram a meta atuarial.



Quadro 19 — Comparacédo de Rentabilidade e Meta Atuarial entre 0 RPPS A e Outros Regimes Proprios (2019 a 2023).
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Ano
2019 2020 2021 2022 2023
Regimes Préprios Retorno Meta atuarial Retorno | Meta atuarial | Retorno Meta atuarial Retorno Meta atuarial | Retorno at'\ljlaei?al
RPPS A 10,28 10,57 6,83 10,67 1,78 16,08 6,49 10,87 13,64 9,65
RPPS B 14,92 10,59 5,61 10,63 0,97 16,03 5,44 10,91 13,69 9,5
RPPS C 10,24 10,78 4,74 9,86 0,20 16,02 8,04 10,95 13,15 9,67
RPPS D 14,97 10,59 6,36 10,63 5,32 15,99 2,26 16,08 13,92 9,76

Fonte: Elaborado a partir dos Relatdrios de Investimentos dos RPPS A, B, C e D, 2025.
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Esse resultado inviabiliza, conforme os critérios da Portaria MTP n. © 1.467/2022,
a aplicacdo do acréscimo facultativo de até 0,60 ponto percentual na meta do exercicio
subsequente (Brasil, 2022).

Esses achados destacam a importancia do acompanhamento continuo da politica
de investimentos, da analise segmentada da carteira e da necessidade de adequaches
permanentes nas estratégias de alocacdo. Tais acfes sdo fundamentais para o cumprimento
das exigéncias atuariais e a preservacgéo da sustentabilidade financeira do regime ao longo do
tempo. Essa compreensdo também se reflete nas percepcGes no processo decisorio dos

entrevistados do RPPS A, como revela o trecho da entrevistada A:

Eu acredito que atenda hoje, mas sempre h& espaco para melhorias. Acho que, com
uma capacitagdo constante, a gente teria uma percepcdo melhor do mercado, o que
permitiria sugerir outras alocagdes, baseadas no conhecimento mesmo do comité,
junto ao Dirigente. Ndo desmerecendo as consultorias, mas teriamos condi¢des de
confrontar o relatério que nos sdo apresentados. Como o mercado financeiro ndo faz
parte da nossa rotina, muitas vezes consideramos como certas as informagdes que
vém da consultoria ou das instituicfes. A capacitagdo continuada nos daria mais
firmeza e seguranca para aceitar ou questionar os posicionamentos que nos s&o
apresentados (Entrevistada A, comunicacao pessoal, 9 de dezembro de 2024).

Considerando a fala da entrevistada que aponta a necessidade de maior
capacitacdo técnica para questionar as orientagdes da consultoria, foi elaborada a Figura 9,
com base nas atas de reunides anuais, a fim de representar os valores divulgados como
rentabilidade anual do RPPS A. A Figura inclui, de forma comparativa, os dados informados
pela consultoria, os valores analisados na carteira do RPPS A em relacdo a meta atuarial
estabelecida para cada exercicio entre 2019 e 2023. Cabe destacar que este trabalho ndo
realizou a verificacdo dos calculos apresentados pela consultoria, seu objetivo foi apenas
sistematizar as informacdes disponiveis para analise qualitativa, a luz da composi¢do da
carteira.

Observa-se uma mudanca significativa na alocacdo dos recursos ao longo dos
anos, com destaque para a reducdo expressiva da participacdo dos fundos de renda fixa
compostos exclusivamente por titulos pablicos federais, segmento que pode receber até 100%
dos recursos dos Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS). Em 2019, essa modalidade
representava 92,50% da carteira do RPPS A, proporc¢éo reduzida progressivamente até atingir
54,68% em 2023.

Em contrapartida, verificou-se um aumento da aloca¢do em fundos de renda fixa
com ativos diversos, 0s quais podem receber até 60% dos recursos dos Regime Préprio de

Previdéncia Social (RPPS), os quais passaram de 0,48% para 27,13% no mesmo intervalo.
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Tambeém se destaca o crescimento da participacdo dos fundos de investimentos estruturados,
que anteriormente eram classificados como renda varidvel, mas que, a partir da Resolucao
CMN n. © 4.963/2021, passaram a compor uma subsecdo propria. No caso do RPPS A, os
fundos que possuem recursos, se enquadram no inciso | do art. 10 da resolucéo, estando,
portanto, sujeitos ao limite de 10% de alocacéo, atingindo 8,99% em 2023, frente a apenas
0,49% em 2019.

Ainda que em menor propor¢do, também se observou expansdo dos investimentos
em renda variavel e em ativos no exterior. Destaca-se que, conforme a Resolugdo CMN n.°
4.963/2021, os recursos aplicados em fundos estruturados e em renda variavel somados nao
podem ultrapassar 30% da carteira dos Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). No
periodo analisado, 0 RPPS A manteve-se dentro dos limites legais, com crescimento gradual
e controlado nesses dois segmentos, além do respeito ao limite de 10% para aplicagdes no

exterior.
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Figura 8 - Comparativo entre Rentabilidade da Carteira, Dados da Consultoria e Meta Atuarial do RPPS A (2019-2023).
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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Essas alteracbes na composicdo da carteira refletem, em parte, 0s novos
enquadramentos introduzidos pela Resolu¢cdo CMN n. © 4.963/2021, que redefiniu os limites
e categorias dos segmentos de aplicacdo do Regime Prdprio de Previdéncia Social (RPPS). A
resolugdo permitiu maior flexibilidade para a alocacdo dos recursos, possibilitando uma
diversificacdo mais ampla dos investimentos. Nesse sentido, a reestruturacdo observada pode
ser interpretada como uma tentativa de buscar maior retorno em um cenario econémico
desafiador e frente as exigéncias de rentabilidade imposta pela meta atuarial.

Contudo, ao se analisar o desempenho da carteira total no periodo, de 0,65% ao
més, em comparacdo com os principais indicadores de referéncia, como o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)(0,47%), o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) somado a taxa de juros de 6% (0,97%), o Certificado de Deposito
Interbancério (CDI) (0,61%) e o indice Bovespa (IBOV) (0,97%), constata-se que a
composicdo da carteira ndo proporcionou um retorno compativel com o risco adicional
assumido. Apesar da maior diversificacdo e da ampliacdo da exposicdo a segmentos
historicamente mais volateis, como renda variavel, exterior e estruturados, os fundos de renda
fixa, principalmente aqueles compostos exclusivamente por titulos publicos federais,
apresentaram, de forma geral, desempenho superior conforme apresentado no Quadro 13.

Esses resultados sugerem que, no caso especifico do RPPS A, as alteracdes na
estratégia de alocacdo ndo resultaram em beneficios proporcionais ao aumento da exposicao
ao risco, colocando em questdo a efetividade das decisbes adotadas nesse periodo. Essa
percepcdo de tentativa de adaptacdo da carteira em resposta aos impactos econdmicos
adversos também é evidenciada no relato de uma das entrevistadas, ao mencionar 0s

movimentos de diversificacdo realizados em 2021:

Eu me recordo que, por exemplo, em 2021, estavamos tentando se recuperar do
impacto econbmico da pandemia. Foi até quando comegamos a investir em bolsa no
exterior. Houve, sim, esse movimento de tentar essa recuperagdo, mesmo que, de
imediato, os resultados ndo tenham sido tdo satisfatérios. Mas, no meu julgamento,
0 RPPS A, mesmo nédo tendo alcancado a meta, por motivos ja conhecidos, ainda
obteve um resultado satisfatorio. Entdo houve, sim, esse movimento de investir em
alternativas diferentes, até fora do que estdvamos acostumados, com o intuito de
minimizar esses impactos (Entrevistada A, comunicagdo pessoal, 9 de dezembro de
2024).

A Figura 10 - Evolucdo do Valor Acumulado da Carteira do RPPS A em
Comparacdo com Indicadores de Referéncia (2018-2023) apresenta uma simulacdo

utilizando um valor acumulado de R$ 1.000,00 aplicados entre janeiro de 2019 e dezembro
de 2023, comparando o desempenho da carteira total do RPPS A com os principais
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indicadores de referéncia: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) somado a uma taxa de juros de 6%,
Certificado de Dep6sito Interbancario (CDI) e indice Bovespa (IBOV). A simulago
evidencia que, ao longo do periodo, a carteira do RPPS A ndo conseguiu superar o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) somado a uma taxa de juros de 6%,
parametro historicamente utilizado para representar a meta atuarial dos regimes préprios de
previdéncia.

Embora a carteira apresente trajetdria de crescimento, seu desempenho
acumulado foi inferior ao da meta atuarial (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) somado a uma taxa de juros de 6%) em praticamente todo o periodo analisado. Essa
defasagem se torna particularmente relevante quando considerada a legislagdo vigente, que
prevé a possibilidade de reducédo do parametro da taxa de juros real conforme passivo atuarial
segundo as portarias recentes, como a Portaria MTP n.° 1.467/2022, o que exige ainda mais

atencao a consisténcia dos resultados no longo prazo.
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Figura 9 - Evolucdo do Valor Acumulado da Carteira do RPPS A em Comparagdo com Indicadores de Referéncia (2018—-2023).
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

Nota.

@ Valor do Certificado de Deposito Interbancario (CDI) no periodo de 2019 a 2023 (0,61%).

b Valor do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) no periodo de 2019 a 2023 (0,47%).

©Valor da total da carteira do RPPS A no periodo de 2019 a 2023 (0,65%).

dValor do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) + 6,00% no periodo de 2019 a 2023 (0,97%).
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Ao apresentar essa simulacdo, a Figura 10 contribui para reforcar a analise da
insuficiéncia dos resultados da carteira frente ao equilibrio atuarial e financeiro do RPPS A,
mesmo diante da diversificacdo da alocagéo e da tentativa de recuperar perdas anteriores. A
avaliacdo de longo prazo, nesse sentido, é fundamental para sustentar estratégias mais
aderentes a sustentabilidade do regime.

A Figura 11 ilustra a evolucdo da taxa de administracdo média ponderada da
carteira do RPPS A, no periodo de janeiro de 2019 a dezembro de 2023, em comparac¢éo com
as taxas praticadas nos diferentes segmentos de investimento. Observa-se que a taxa média da
carteira crescimento a partir de 2021, movimento que coincide com 0 processo de
diversificacdo da carteira para além dos fundos de renda fixa compostos por titulos pablicos
federais. Esses fundos, tradicionalmente associados a taxas de administragdo mais baixas,
tiveram sua participacdo na carteira progressivamente reduzida, dando lugar a segmentos com
custos mais elevados, como fundos de renda variével, estruturados e no exterior.

Embora a diversificacdo possa ser justificada pela busca por maiores retornos, 0s
resultados observados nos segmentos com maiores taxas de administragdo ndo demonstraram,
no periodo analisado, desempenho superior ao dos fundos de renda fixa tradicionais. 1sso
levanta questionamentos sobre a relacdo custo-beneficio das alocac@es realizadas, sobretudo
considerando que parte significativa da rentabilidade pode ter sido comprometida pelas taxas
elevadas desses fundos. A Figura, portanto, contribui para contextualizar os impactos das
decisdes de alocacdo ndo apenas sobre o risco e o0 retorno, mas também sobre os custos

operacionais da carteira.
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Figura 10 - Evolugdo da Taxa de Administracdo Ponderada da Carteira do RPPS A por Segmento de Investimento (2019-2023).
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Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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Diante disso, observa-se que as decisdes de alocacdo realizadas pelo RPPS A,
especialmente a partir de 2021, implicaram ndo apenas maior exposi¢cdo ao risco, como
também um aumento expressivo nos custos de administragdo da carteira. A alocagdo em
segmentos com taxas mais elevadas ndo foi acompanhada, no periodo analisado, por um
desempenho proporcionalmente superior, 0 que compromete a eficiéncia da estratégia
adotada. Nesse contexto, o papel do comité de investimentos se mostra ainda mais relevante,
exigindo capacitagdo continua, analise critica dos relatorios técnicos e atencdo constante aos
custos envolvidos. Tais medidas sdo essenciais para assegurar o equilibrio entre risco, retorno
e custo, contribuindo para a sustentabilidade do regime e o cumprimento de suas metas

atuariais no longo prazo.

5 MAPEAMENTO DE VIESES NOS PROCESSOS DECISORIOS DO FUNDO

Esta secdo apresenta uma anéalise do comportamento dos tomadores de decisdo do
RPPS A, com énfase na identificacdo de vieses comportamentais e heuristicas que
influenciam a alocacao de recursos. O Quadro 20 sintetiza os principais vieses identificados,
0s eventos mapeados em que se manifestaram, bem como as evidéncias ilustrativas extraidas
de entrevistas, documentos e resultados da carteira de investimentos no periodo de 2019 a
2023. A partir das entrevistas, da analise documental e da evolugdo da carteira, observa-se
que os vieses comportamentais desempenham papel relevante nas decisdes de investimento
do RPPS A.
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Viés Eventos mapeados Evidéncias ilustrativas Evidéncias ilustrativas Evidéncias ilustrativas
(Trechos de entrevistas) (resultados da analise de (Documentos)
carteira 2019 -2023)
Ancoragem Fixacao em retornos historicos e na meta “Rentabilidade minima aceitavel é Em 2020-2021 a carteirando | Politica de investimentos
atuarial como referéncia central. exatamente 10% para um ativo com atingiu a meta atuarial (1,78% | pautada em valores histéricos de
retorno médio de 10% ao ano” vs. 16,08%), mas a meta foi retorno.
(Entrevistada A, 09/12/2024). mantida como critério
principal. Em 2019-2020, a rentabilidade
da carteira ficou em torno de
A analise da carteira (Figura 10%, mas abaixo da meta.
7), apresenta periodos de
acompanhamento da meta, O uso do historico de
reforgando fixacdo em valores | comparagdo apresentado pelos
historicos. relatorios da consultoria sem
andlise de demais indicadores.
Meta atuarial (IPCA+6%)
superou a carteira em 2020—
2021; ainda assim mantida
como critério principal.
A manutencdo de elaboracéo da
politica pautada na legislagéo e
padrdo de alocacbes de periodos
anteriores
Status quo Conservadorismo e manutengdo da “Maior parte dos recursos esta em Carteira manteve 92% em Em 2022 e 2023, carteira
estratégia mesmo diante de baixo renda fixa... ndo ha necessidade de renda fixa em 2019 e ainda superou a meta atuarial (Quadro
desempenho modificacdo imediata” (Entrevistado B, | 55% em 2023. 8), justificando manutenc¢do da
11/12/2024). estratégia.
“Manteria a estratégia atual, ja que a Permanecia em fundos que ndo
meta esta sendo atingida” (Entrevistada alcacam os indicadores e a meta
A, 09/12/2024). estabelecida
Framing Decis6es influenciadas pela forma de “Alteraria a meta para melhorar Em 2021, ao ser destacado o Em 2021, carteira obteve 1,78%
(enquadramento) apresentagéo dos resultados. retornos” (Entrevistada A, 09/12/2024). | ndo atingimento da meta, de rentabilidade quanto ao

sugeriram mudancas; mas em

atingimento da meta de 16,08%.
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2022-2023, quando a meta foi
superada, optaram por
continuidade.

Excesso de confianga

Superestimacdo da adequacéo das
estratégias e retornos.

“Considero o retorno adequado, uma
vez que esta superando a meta...
sempre hé espaco para melhorar”
(Entrevistado C, 18/12/2024).

Crescimento da alocagdo em
ativos estruturados e no
exterior a partir de 2021.

A analise individualizada dos
fundos demonstra a manutencéao
€m recuso com expectativas de
melhores ganhos

Aversao a perda

Resisténcia em realocar recursos de fundos
de baixo desempenho.

“Em periodos de alta volatilidade,
optamos por um perfil mais
conservador... € fundamental analisar
antes de retirar recursos de fundos de
renda variavel” (Entrevistado C,
18/12/2024).

Permanéncia de ativos com
baixo retorno por longos
periodos, evitando realizar
perdas.

A nao retira de recursos mesmo
em recorrentes perda e taxa de
administracdo mais elevadas

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.
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O viés da ancoragem (Tversky; Kahneman, 1974; Choi et al., 2017; Benartzi;
Thaler, 2007) mostrou-se predominante, sobretudo pela fixacdo em retornos histéricos e na
meta atuarial como parametros centrais de decisdo. A fala da entrevistada A: “a rentabilidade
minima aceitavel sdo exatamente 10% ao ano para um ativo cujo retorno histérico é também
de 10% "~ — ilustra essa dependéncia, mesmo em contextos de baixa performance. Os dados
da carteira reforcam o padrdo: em 2020-2021 a rentabilidade ficou bem abaixo da meta
atuarial (1,78% contra 16,08%), sem que houvesse alteracdes proporcionais na alocacao.

O status quo bias (Samuelson; Zeckhauser, 1988) também foi recorrente. Apesar
de mudancas na legislacdo e da baixa performance de segmentos como renda variavel, a
estratégia permaneceu concentrada em renda fixa (92% em 2019 e 55% em 2023). Fala como
“manteria a estratégia atual, j& que a meta estd sendo atingida” reforca a preferéncia
institucional pela continuidade, mesmo diante de sinais de ineficiéncia.

Ja o framing (Tversky; Kahneman, 1979) foi identificado na forma como
resultados eram interpretados. Quando os retornos eram apresentados como atingimento da
meta, prevalecia a narrativa de continuidade; quando os dados eram apresentados como
oportunidade de melhoria, surgiam sugestées de mudanca.

O excesso de confiangca (Taylor; Brown, 1988; Gort, 2009) foi observado em
declaracGes que superestimam a adequacdo da estratégia e justificam a adogdo de ativos de
maior risco, como investimentos no exterior e fundos estruturados. Esse viés ajuda a explicar
a expansdo da diversificacdo a partir de 2021, ainda que os resultados ndo tenham superado
consistentemente os benchmarks.

Por fim, identificou-se a aversdo a perda (Kahneman; Tversky, 1979; Olivo,
2023), evidenciada pela manutencéo de ativos com baixo desempenho, mesmo em cenarios de
volatilidade. A resisténcia em realocar recursos parece estar associada ao receio de realizar
perdas, o que pode limitar a eficiéncia da carteira.

Dessa forma, 0 mapeamento evidencia que o processo decisério do RPPS A néo
esteve isento da influéncia de vieses cognitivos. A fixacdo em parametros historicos, a inércia
institucional e a resisténcia a mudangas estruturais explicam parte da inconsisténcia entre
diversificacdo, custos incorridos e desempenho inferior frente aos indicadores de referéncia.
Além de contribuir para a compreensdo académica, esse Quadro pode servir como
instrumento pratico de reflex&o para gestores de RPPS, ao permitir que reconhegam como tais
vieses influenciam suas escolhas e busquem estratégias mais adaptativas e fundamentadas.

Em sintese, 0 mapeamento dos vieses comportamentais no RPPS A evidencia que,

embora as decisfes estejam formalmente amparadas por normativos e orientacfes técnicas,
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fatores cognitivos como ancoragem, status quo, enquadramento, excesso de confianca e
aversao a perda influenciam diretamente a gestdo da carteira. Esses achados reforcam a
importancia de compreender os limites da racionalidade na tomada de deciséo e apontam para
a necessidade de praticas mais conscientes e adaptativas. A partir dessa constatacdo, o
proximo capitulo apresenta as Consideragdes Finais, discutindo as implicacOes tedricas e
praticas dos resultados, bem como as contribui¢des e limitages do estudo.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa reforcam sua relevancia académica e pratica diante
da escassez de estudos voltados especificamente a gestdo dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS). Conforme apontado por Tonelli, Andrade e Faria (2025), ha uma
lacuna significativa na literatura, sobretudo no que diz respeito ao comportamento dos
dirigentes e membros dos comités de investimento, considerando as normas e restricdes
especificas a que estdo sujeitos. Entre os poucos trabalhos identificados na area, destacam-se
Olivo et al. (2023) e Gort (2009), o que evidencia a contribuicdo deste estudo para o avanco
do campo de finangas comportamentais aplicadas a previdéncia.

A investigacdo buscou responder a duas questdes centrais: (i) qual é a composicao
e 0 desempenho da carteira de um fundo de RPPS? e (ii) quais vieses cognitivos influenciam
0s processos decisOrios que orientam essa composi¢do? Para tanto, adotou-se uma estratégia
metodoldgica de triangulacdo, envolvendo: (a) analise documental da legislacdo e das atas do
RPPS A; (b) estudo empirico da composicdo e do desempenho da carteira entre 2019 e 2023;
e (c) entrevistas semiestruturadas com gestor e membros do comité de investimentos. Essa
combinacdo metodoldgica possibilitou ndo apenas mapear a trajetoria da carteira, mas
também compreender as percep¢fes que orientaram as escolhas e confronta-las com os
resultados efetivos.

No campo empirico, verificou-se que a carteira apresentou rentabilidade média de
0,65% ao més no periodo, superando o CDI (0,61%) e o IPCA (0,47%), mas ficando abaixo
da meta atuarial (0,97% ao més) e do indice IBOVESPA (0,97%). Esse desempenho inferior
sinaliza riscos a sustentabilidade atuarial e reforca a necessidade de avaliacbes mais
abrangentes, que considerem ndo apenas o cumprimento da meta atuarial, mas também a
relacdo risco-retorno em comparagdo com benchmarks de mercado.

A anélise revelou ainda a permanéncia de ativos com desempenho insatisfatorio
recorrente e a incidéncia de taxas de administracdo elevadas em fundos de baixo rendimento,

0 que sugere deficiéncias na avaliagdo técnica dos investimentos. Tais achados indicam a
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necessidade de revisdo da politica de governanca, da formagdo dos membros do comité e da
interacdo com consultorias externas, com vistas a reduzir custos e alinhar as decisdes aos
objetivos de longo prazo.

Quanto aos vieses cognitivos, foram identificados ancoragem, status quo,
enquadramento (framing), excesso de confianca e aversdo a perda, cada um com impactos
especificos sobre a gestdo da carteira. A ancoragem levou gestores a fixarem expectativas de
retorno em referenciais passados ou na meta atuarial, limitando a adaptacéo a novos contextos
de mercado. O viés do status quo contribuiu para a manutencdo de estratégias ineficientes,
com forte concentragdo em renda fixa. O enquadramento mostrou como a forma de
apresentacdo das informagdes influenciava a continuidade ou mudanca das estratégias. Ja o
excesso de confianca esteve associado a superestimacdo da capacidade de previsdo e ao
aumento da exposicdo em ativos de maior risco. Por fim, a aversdo a perda resultou em
resisténcia a realocar ativos deficitarios, retardando ajustes necessarios.

Esses padrdes cognitivos ajudam a explicar a manutencdo de ativos de baixo
desempenho, as poucas mudancas estratégicas diante de crises econdmicas e a discrepancia
entre o discurso de racionalidade técnica e os resultados efetivos da carteira. A explicitacdo
desses vieses reforca a necessidade de mecanismos de mitigagdo, como capacitacfes
continuas, uso de checklists decisorios, auditorias independentes e maior rotatividade no
comité de investimentos.

No plano académico, este trabalho contribui ao ampliar a compreensdo da
influéncia de vieses cognitivos em ambientes institucionais regulados, tradicionalmente pouco
explorados pela literatura. Ja no plano pratico, fornece subsidios para politicas de governanca
mais robustas e estratégias de gestdo mais adaptativas, orientadas a sustentabilidade de longo
prazo.

Ainda assim, o estudo apresenta limitacdes. O fato de se tratar de um estudo de
caso Unico restringe a generalizacdo dos achados, ainda que tenha permitido aprofundamento
analitico. Além disso, as entrevistas podem ter sido influenciadas por vieses de desejabilidade
social, e a indisponibilidade de dados mais detalhados de rentabilidade de alguns fundos
limitou a analise risco-retorno em maior profundidade.

Diante disso, sugerem-se caminhos para pesquisas futuras: (i) realizagdo de
estudos comparativos entre diferentes RPPS, de modo a identificar padr6es mais amplos de
decisdo; (ii) aplicacdo de experimentos controlados que observem vieses em situagoes

simuladas de escolha; (iii) analise longitudinal do impacto de reformas regulatérias sobre os
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processos decisorios; e (iv) investigacdo da interacdo entre consultorias externas e gestores
internos, com foco no modo como essas relagdes podem reforgar ou mitigar vieses.

Em sintese, a pesquisa contribui ndo apenas para 0 avanco teorico sobre os RPPS
a luz das financas comportamentais, mas também para o aprimoramento da gestdo
previdenciaria. Ao evidenciar a presenca de vieses cognitivos no processo decisorio, a
importancia da andlise criteriosa frente a benchmarks e o impacto das estratégias de alocagdo
na sustentabilidade atuarial, este estudo reforca a necessidade de decisdes fundamentadas em
dados, transparéncia e capacitacdo continua.

Assim, ao iluminar a presenca de fatores subjetivos em ambientes regulados, esta
dissertagdo demonstra que reconhecer e compreender os vieses ndo significa fragilizar a
gestdo, mas sim fortalecer sua capacidade de adaptacdo, de aprendizado continuo e de
compromisso com o interesse coletivo. Ao apontar caminhos para praticas mais criticas,
transparentes e fundamentadas em evidéncias, reafirma-se que a atencdo aos vieses nao &
apenas uma exigéncia tedrica, mas uma necessidade pratica e social para assegurar o

equilibrio atuarial e a confianga no sistema previdenciario publico.
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Relatdrio tecnico aplicado ao RPPS A: ferramentas de apoio a decisdo €
mitigacdo de vieses (2019-2023).

Eloborado por:
Kelma Maria Leal Faria
Mestranda do Curso Mestrado Profissional em Administragdo - IEMG - Campus Formiga



* Objetivo

Este relatdrio técnico tem como finalidade apoiar os tomadores de decisGo do RPPS A no
aprimoramento do processo de escolha e acompanhamento dos fundos de investimento. O foco €
fomecer ferramentas prdticas de govemanca que reduzam a influéncia de vieses cognitivos,
promovam decisdes mais racionais e fortalegcam a sustentabilidade do regime.

* POblico-Alvo

Gestor e membros do Comité de Investimento do RPPS A, responsaveis pela aloca¢do e
monitoramento dos recursos do fundo.

%/ Principais Achados

O RPPS A apresenta perfil conservador, com predomindncia de renda fixa (mais de 80% da
carteira).

As decisdes demonsiram recoméncia de vieses comportamentais, em especial;
Ancoragem: influéncia excessiva de resultados passados.
Status quo: resisténcia a alteragdes da carteira.
Fframing: impacto da forma de apresenta¢do das informagdes.

A andlise das atas e observacdo das reunides indicam discussdes pouco técnicas e caréncia de
in<tn imentnc nadranizadne de avalinedn




Adotar rotacdo de responsabilidades no comité, para reduzir vies de grupo € de
autoridade.

Utilizar quadros comparativos de cendrios (curto, médio € longo prazo) nas reunioes.
Registrar altemativas e justificativas nas atas, fortalecendo a rasfreabilidade das
decisoes.

* Impacto Esperado

'6rtolecimento da govemanca e fransparéncia do RPPS.

Reducdo da subjetividade e maior racionalidade na gestao dos investimentos.

Melhoria da aderéncia as metas afuariais € maior seguranca no cumprimento das
obrigacdes futuras.




Composicao da carteira - RPPS A — 2023

Saldo Aplicacdes 2023 =
R$150.059.207,01

A carteira cresceu 31% , chegando
a R$ 150 milhdes. A maior parte
ainda esta em renda fixa, o que
mostra que o fundo mantém um
perfil conservador. No entanto, ja
existe um movimento de
diversificagao em fundos
estruturados, exterior e renda
variavel, como permite a
Resolugdo 4.963/2021.



Meta atuarial - RPPS A-=2019 a 2023

A meta atuarial € 0 minimo que 0
fundo precisa render para
garantir o pagamento futuro dos
beneficios.

Observamos uma queda da taxa
de juros parametro ao longo do
periodo, 0 que pressiona a
rentabilidade necessaria.

Em alguns anos a meta foi
atingida, em outros nao.



Andlise de Indicadores —RPPS A-2019 a 2023

Os indicadores
confirmam que o RPPS
u ‘ / ‘ A A segue corretamente a

P S e P S e e el poOlitica conservadora de
$ 202 A S A 12 NS S investimentos.
JANNCEN s B % AN AR i g i d 1 B0 S0PV T T Porém, vemos que
muitas analises nas
reunioes sao
superficiais.

Isso pode limitar a
deteccdo de riscos e
oportunidades.

Uma sugestao é
padronizar a avaliagao
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* Valor da total da cartesra do RPPS A no peniodo de 2015 2 2023 (0,65%).

*Valor do Indice Naciowal de Pregos 20 Consumdor Amplo (TPCA) 20 paricdo de 2019 2 2023 (0,47%).

*Valor do Indice Nacsomal de Pregos 20 Consamidor Amplo (IPCA) + 6,00% 50 periodo de 2019 2 2023 (0.97%).
*Valor do Cartificado da Depénsto Interbamcino (CDI) no pariodo de 2015 2 2023 (0.61%).



Andlise da Politica de Investimento -
RPPS A -2019 a 2023

A politica de investimento é

REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS A cumprida formalmente, dentro
; . dos limites da legislacao.
COMITE DE INVESTIMENTOS | GESTAO DE RECURS0S PR
percebemos que a discussao

Periodicidade: ) Mensal ( ) Trimestral [ ) Semestral DatadeRefeincada Andlse:  sobre aderéncia 6 genédrica.
=N/ Se incluirmos perguntas

objetivas — como se 0s
Poltica de Investimento| ik percentuais por classe estao
corretos e se a meta atuarial
ltem SimNao Observagoes esta clara — a analise se
torna mais pratica e
comparavel ao longo do
Peroeniuals por ciasse de ativos 5130 sendo respeitados” tom e long
po.
Cartelra esta de a00ro0 oom o3 objetivos da politica? |
|
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Me'a aluaridl esta Ciara e alualizada?
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Comparacao de rentabilidade - RPPS
A-2019 a 2023

A rentabilidade média da
carteira acompanha o perfil
conservador: estavel, mas
nao muito alta. Isso garante
segurancga, mas em alguns
anos nao foi suficiente para
superar a meta atuarial.
Aqui fica claro que
diversificar com prudéncia
pode ajudar o fundo a
buscar retornos melhores
sem perder o foco na

seguranca.
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Indicador

Valor Atual

Alerta [Verde, Amarelo, Vermelhol

Comentarios

Receitas do mes

Despesas do Més

Verficacdo percetal do PL por instituicda

Verficagao percetal do recursos do fundo

Ise de recursos - RPPS A—-2019 a

Os recursos do fundo
cresceram ao longo dos anos,
acompanhando o aumento das
contribuicdes e dos
rendimentos.

O desafio daqui para frente é
garantir que esse crescimento
seja sustentavel e esteja
sempre alinhado as metas
atuariais.

Crescer sozinho nao basta: é
preciso crescer com equilibrio.




Andlise de taxas - RPPS A -=2019 a 2023

Tipo de Custo Precentual (%) ntabilidade do fur Observagoes

Taxa de administracdo

Taxa de performance

Taxa de custodia

Outros

“ Ha a necessidade de analise das taxas de
administracéo como forma de analisar 0s custos dos
investimentos
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PROGRAMA DE POS-GRADUACAD
EM ADMINISTRACAO
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O comportamento na tomada de

.=l decisdo dos RPPS:
- um mapeamento dos vieses e heuristicas
- "

PPGA - IFMG

TERMO DE CONSENTIMENTO
LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)
Vocé esta sendo convidado (a) como
voluntario(a) a participar da pesquisa: o
comportamento na tomada de deciséo
dos RPPS: um mapeamento dos vieses e
heuristicas.Essa pesquisa se justifica por
pela necessidade de identificar os
padrdes de pensamento, julgamento e
escolha influenciados por elementos
psicoldgicos, como heuristicas e vieses
cognitivos, na tomada de decisdes no
Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS). Através da compreensao desses
padrdes, busca-se contribuir para a
mitigacdo das distor¢bes cognitivas,
promovendo escolhas mais precisas e,
consequentemente, aprimorando  as
decisBes nos RPPSs. Isso resultard em
uma gestdo mais eficaz e fundamentada,
beneficiando os participantes e o sistema

previdenciario como um todo.

O objetivo geral desse projeto ¢€
identificar os padrbes de pensamento,
julgamento e escolha influenciados por
elementos psicoldgicos, como heuristicas
e vieses cognitivos, na tomada de
decisbes no Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS).

Sua participacdo na pesquisa consistira
em: responder a um  roteiro
semiestruturado, com tempo medio de
resposta de 60 minutos, visando
compreender os vieses e heuristicas que
influenciam os processos de tomada de
decisdo nos investimentos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS).
E assegurado a confidencialidade de

todas as informacdes obtidas. Os dados
coletados serdo armazenados de forma
segura e inviolavel, e em nenhum
momento as  respostas do  (S)
participante (s), seu home ou 0 nome do
RPPS seréo divulgados.

FORMA DE ACOMPANHAMENTO,
ASSISTENCIA, BENEFICIOS e
RISCOS: Ao participar da entrevista,
alguns riscos podem ocorrer, como se
sentir desconfortdvel com algumas
guestdes. Se isso acontecer, vocé podera
interromper a entrevista, optar por nao
responder a(s) questdo(des) ou desistir
da  participagdo, sem  qualquer
penalidade. Na ocorréncia de algum
desses sinais, vocé poderd registra-lo em
momento reservado durante a entrevista
ou entrar em contato com 0S
pesquisadores. As possiveis adequacdes
serdo providenciadas no
desenvolvimento da pesquisa. Havera
garantia de sigilo, privacidade e da
possibilidade de retirar o consentimento
em qualquer fase da pesquisa. Além
disso, serdo ressarcidas as despesas
relacionadas a participacdo na pesquisa
e garantido o direito de buscar
indenizacdo em caso de eventual dano
dela decorrente. Mesmo ap0s finalizar a
entrevista, independentemente do tempo
decorrido desde a sua realizacdo, sera
garantido o direito de requerer a
exclusdo dos seus dados da pesquisa,
bastando para isso entrar em contato
com os pesquisadores.
ARMAZENAMENTO DE DADOS: As
entrevistas  serdo  transcritas e



armazenadas, em arquivos digitais, mas
somente terd0 acesso as mesmas 0S
pesquisadores.

GARANTIA DE ESCLARECIMENTO,
LIBERDADE DE RECUSA E
GARANTIA DE SIGILO: Vocé sera
esclarecido (a) sobre a pesquisa em
qualquer aspecto que desejar. Vocé é
livre para recusar-se a participar,
retirar seu consentimento ou
interromper a participacdo a qualquer
momento. A sua participacdo é
voluntaria e a recusa ou desisténcia em
participar ndo acarretard qualquer
penalidade ou perda de beneficios. O(s)
pesquisador(es) ird(do) tratar a sua
identidade com padrdes profissionais de
sigilo. Seu nome ou o material que
indique a sua participacdo ndo sera
liberado sem a sua permissdo. Vocé néo
ser4d identificado(a) em nenhuma
publicagdo que possa resultar deste
estudo. Uma via deste consentimento
serd arquivada com os pesquisadores e
outra sera fornecida a vocé.

CUSTOS DA  PARTICIPACAO,
RESSARCIMENTO E INDENIZAQAO
POR EVENTUAIS DANOS: A
participacdo no estudo ndo acarretara
custos para vocé e ndo serd disponivel
nenhuma  compensagdo  financeira
adicional. Se houver algum dano,
decorrente da pesquisa, voceé tera direito
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a buscar indenizacéo, por meio das vias
judiciais.

Eu,

fui informada (0) dos objetivos da
pesquisa acima de maneira clara e
detalhada e esclareci minhas duvidas.
Sei que em qualquer momento poderei
receber ou solicitar novas informacdes.
Os pesquisadores (Kelma Maria Leal
Faria) certifica-me de que todos os
dados desta pesquisa serao
confidenciais. Também sei que caso
existam gastos adicionais, estes serao
absorvidos pelo orcamento da pesquisa.
Em caso de duvidas, exclusivamente
relativas ao projeto, poderei chamar o0s
pesquisadores citados acima  nos
contatos: (kelmafariafaria@gmail.com);
telefone  (37.9.9998.2436). Ou o
CEP/IFMG no endereco: Av. Professor
Mario Werneck, 2590, 8° andar, sala
805, Belo Horizonte, MG. Telefone: (31)
2513-5249, E-mail: cepe@ifmg.edu.br.

Declaro que concordo em participar
desse estudo. Recebi uma via deste
termo de consentimento livre e
esclarecido e me foi dada a
oportunidade de ler e esclarecer as
minhas duvidas.
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Género

Poderia dizer sua idade?

Ha quanto tempo vocé participa da gestdo de investimento do RPPS?
Qual é a sua area de formacdo académica?

Qual das certificacGes exigidas pelo Ministério da Previdéncia vocé possui
atualmente?

gl Wl N -

6 Como vocé avalia se um ativo esta oferecendo um prémio pelo risco adequado?

Pela sua percepgéo, os ativos que compdem a carteira do RPPS estdo oferecendo
um prémio pelo risco adequado?

7 Quais sao os beneficios que vocé acredita que a diversificagdo traz para a gestdo
da carteira de um RPPS, considerando os objetivos de rentabilidade e controle de
riscos?

8 /A teoria do portfolio de Markowitz estabelece que as decisdes de investimento
devem ser baseadas na relacdo risco retorno. Em sua opinido como deve ser a
selecdo de ativos considerando a volatilidade e a otimizacdo da carteira no
contexto de um RPPS?

9 Quais séo as principais vantagens e desvantagens da gestdo passiva em
comparacdo com a gestdo ativa na composi¢do da carteira de um RPPS,
considerando os objetivos de rentabilidade e controle de riscos?

10 Quais indicadores vocé utiliza na selegdo dos fundos retorno historico, projegdes
e indicadores de mercado, como beta, sharpe, etc.?

11 Quais caracteristicas sdo relevantes na escolha dos fundos para composicao do
portfélio do RPPS?

12 Em sua opinido, quanto o conhecimento sobre economia, matematica financeira e
Sistema Financeiro Nacional contribui na gestdo dos fundos do RPPS?
Como Vocé busca esses conhecimentos?

13 Como é feita a defini¢do da politica de investimentos do RPPS?

14 Como o RPPS determina as classes de ativos (renda fixa, renda variavel, exterior
ou multimercado) que receberéo os recursos?
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15

Como é realizado 0 acompanhamento do desempenho da carteira em relacao as
metas estabelecidas pela politica de investimentos?

Existe uma periodicidade de revisdo ou ajustes na carteira com base no
desempenho dos ativos ou indices apresentados?

16

Poderia citar quais os pontos fortes que vocé considera nessa abordagem de
acompanhamento do RPPS?

17

Poderia citar quais os pontos fracos que vocé considera nessa abordagem de
acompanhamento do RPPS?

18

Pelas abordagens adotadas pelo RPPS, poderia relatar algo de negativo ou
problema ocorrido pelas préticas apresentadas?

19

Na sua percepcdo, o que pode ser melhorado?

20

Qual é o papel da consultoria contratada na defini¢éo da politica de investimentos
e suporte na implementacao das estratégias na gestdo da carteira de investimentos
do RPPS?

21

Em 2020, o Brasil enfrentou os impactos econémicos e sociais da pandemia de
Covid-19.

Diante das oscilacdes e incertezas geradas nesse periodo, como foi a gestdo da
carteira de investimentos do RPPS?

Houve mudancas significativas na estratégia ou ajustes para mitigar os efeitos da
pandemia?

22

Em 2022 entrou em vigor a Resolugdo CMN 4963/2021 com uma nova estrutura
de alocacao dos fundos para RPPS.

Como foram implementadas essas mudancgas?

Por que essas mudancas foram implementadas?

Essas alteracGes impactaram a alocacdo de ativos e as estratégias de
investimento?

23

No periodo entre 2019 e 2023, houve algum fato relevante, desafio ou evento
marcante relacionado a gestdo da carteira de investimentos do RPPS que o(a)
senhor(a) precisou tomar decisdes mais desafiadoras?

24

No processo de decisdo para alocacdo ou realocacdo dos recursos do RPPS,
existe algum planejamento estratégico que direciona as escolhas?

As decisOes sdo apoiadas por analises especificas?

Quais critérios principais sdo considerados na avaliacdo de boas oportunidades de
investimento?

Bloco -4
Comportamento Olivo et al. (2023); Domonkos (2015)

25

Ancoragem, adaptado de Bateman et al. (2016; Vermeer (2014); Lavin, Valle, e
Magner (2019)

Cenério hipotético:

"Nos ultimos cinco anos, o retorno médio do ativo A foi de 10% ao ano™.
Sabendo disso, qual seria a rentabilidade minima que vocé consideraria aceitavel
para investir neste ativo no proximo ano?

A) Menor que 10%

B) Exatamente 10%

C) Maior que 10%
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Bloco - 4
Comportamento Olivo et al. (2023); Domonkos (2015)

26

Ancoragem, adaptado de Bateman et al. (2016; Vermeer (2014); Lavin, Valle, e
Magner (2019)

Quando ocorre uma atualizacdo no cenario econdmico (por exemplo, alta na taxa
Selic), 0 quanto isso impacta diretamente na revisao das metas de retorno?

H& uma tendéncia de manter as expectativas originais?

27

Ancoragem, adaptado de Bateman et al. (2016; Vermeer (2014); Lavin, Valle, e
Magner (2019

Suponhamos que a meta atuarial do seu RPPS € inflacdo (IPCA) + 5,5% ao ano.
Um investimento em renda fixa oferece 5% ao ano + inflagdo com baixo risco.
Quial seria sua deciséo?

A) N&o investiria, pois o retorno esta abaixo da meta atuarial.

B) Investiria parcialmente, avaliando outros fatores.

C) Investiria integralmente, considerando a seguranca e estabilidade do ativo.

28

Framing, adaptado de Dominitz, Hung, e Van Soest (2007); Liebman e Luttmer
(2015);

Cenario A - Probabilidade de Sucesso:

Um fundo tem 80% de chance de superar a meta atuarial no préximo ano.
Cenario B - Probabilidade de Insucesso:

Um fundo tem 20% de chance de ndo atingir a meta atuarial no préximo ano.
Dado esse contexto, qual seria sua deciséo?

A) Investiria no fundo.

B) Né&o investiria no fundo.

C) Buscaria mais informacdes antes de decidir.

29

TrainingFraming, adaptado de Dominitz, Hung, e Van Soest (2007); Liebman e
Luttmer (2015);

Cenario A - Foco em Ganhos:

Um ativo de renda fixa oferece um retorno garantido de 6% ao ano.

Cenario B - Foco em Perdas:

Um ativo de renda fixa garante que vocé ndo perdera mais de 94% do capital
investido.

Diante dessa situacdo, qual seria sua decisdo?

A) Investiria no ativo.

B) Néo investiria no ativo.

C) Avaliaria outros ativos antes de decidir.

30

Framing, adaptado de Dominitz, Hung, e Van Soest (2007); Liebman e Luttmer
(2015);

Cenério A - Foco na Suficiéncia da Meta:

A consultoria informou que o portfélio do RPPS esta atingindo a meta atuarial,
com uma rentabilidade suficiente para garantir o equilibrio financeiro e atuarial.
Cenario B - Foco na Oportunidade de Melhoria:

A consultoria informou que, embora o portfélio do RPPS esteja atingindo a meta
atuarial, a rentabilidade esta proxima do minimo necessario, deixando de
aproveitar oportunidades de maior retorno que poderiam aumentar a folga
financeira.

Com base nesses dados, qual seria sua decisédo?

A) Manteria a estratégia atual, j& que a meta esta sendo atingida.

B) Alteraria a estratégia, buscando melhorar os retornos com base nas

recomendac0es da consultoria.
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Bloco - 4
Comportamento Olivo et al. (2023); Domonkos (2015)

C) Solicitariam mais informacdes antes de decidir.

31

Status quo, adaptado de Auger et al. (2012); Robertson-Rose (2021)

Hé& quanto tempo a composi¢do da carteira do RPPS se mantém sem alteracdes
significativas?

Por qué?

Vocé consegue relatar episodios de alteracdo significativa?

Por que elas foram feitas?

32

Status quo, adaptado de Auger et al. (2012); Robertson-Rose (2021)
Vocé acredita que a estratégia atual reflete os melhores interesses do RPPS ou h§
espaco para melhorias que ainda ndo foram exploradas? Por qué?

33

Status quo, adaptado de Auger et al. (2012); Robertson-Rose (2021)

Como as experiéncias passadas influenciam a decisdo de manter ou alterar os
investimentos da carteira?

E quais sé&o os principais fatores que dificultam mudancas na alocagéo atual dos
ativos?

34

Status quo, adaptado de Auger et al. (2012); Robertson-Rose (2021)

Durante periodos de alta volatilidade ou crise econdmica, qual costuma ser a sua
reacdo inicial: manter a estratégia atual ou buscar alternativas?

Poderia relatar alguma situacdo em que adotou essa postura?

35

Efeito manada, adaptado de Olivo (2023)

Em sua experiéncia na gestdo de investimentos de RPPS, ja percebeu situacdes
em que seguiu uma decisao por influéncia de outros gestores ou do mercado,
especialmente em momentos de movimentos bruscos como crises ou objetivo de
atingir a meta?

36

Efeito manada, adaptado de Olivo (2023)
\Vocé ja sentiu pressdo para alinhar suas decisfes a decisdes de outros RPPS?

37

Efeito manada, adaptado de Olivo (2023)
Houve em algum momento escolhas realizadas sem priorizar analises técnicas
por influéncias externas?

38

Sobre a meta atuarial poderia dizer o que ela significa.

APENDICE B - DADOS DA CARTEIRA
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Enquadrame 2023 2022 2021 2020 2019
. nto
Ative (Resolugdo Recursos Percentu Recursos Percentual | Recursos Percentual | Recursos Percentual | Recursos Percentu
4.963/2021) al al
Fundos de
Investimento
em Renda
. R$ R$ R$ R$ R$

0 0, 0, 0, 0, 0,
?i’t‘jlos em | AL 7% LD | g3 73900445 | 9280% | 71 97897978 | 2492% 7972710991 | 9498% 109.083.378,47 | 89:89% 105.273.224,83 | 92:00%
Publicos -
100%
Fundos de
Investimento
em  Renda 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 0
Fixa - 60% Art. 7,11, a 37.934.455,96 25,30% 35.718.412,42 27,25% 22.927.858,14 18,57% 9.927.070,65 8,17% R$6.816.651,63 | 5,96%
ativos em
geral
Fundos de
Investimento RS RS RS
em Renda 0 0 0 0, 0 0
el a Art. 8°, | R$5.354.377,68 | 9,30% 4.466.174.68 3,40% 4.574.641,58 3,70% 2.353.705,01 1,94% R$ 2.326.503,85 | 2,04%
30%
Fundos  de
Investimento . R$ . R$ 0 R$ 0 0 0
no Exterior — | Art. 9% 111 9.032.563,59 6,00% 7.434.289 08 5,66% 9.541.256.96 7,73% R$ 0,00 0,00% R$ 0,00 0,00%
10%
Fundos de
Investimento 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0 0 0
Estruturados Art. 10% 1 13.998.605,33 3,60% 11.506.472,26 8,77% 6.694.151,72 5,42% R$ 0,00 0,00% R$ 0,00 0,00%
- 10%
Total R$ o. | R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 0

150.059.207,01 | 10000% | 131 10362822 | 10000% 1195 4g501831 | 10000% | 151 36415413 | 100:00% | 114 41638031 | 100.00%
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