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Resumo
Este artigo analisa a gestdo de riscos em carteiras de investimentos de Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) e a integragcao entre ativos e obrigagdes
previdenciarias por meio do Asset Liability Management (ALM), com aplicagao
ao caso do RPPS do Municipio de Toledo, no periodo de 2020 a 2024. Trata-se
de estudo de caso, com abordagem qualitativa e quantitativa, fundamentado
em relatorios institucionais, registros de governanga e dados de desempenho da
carteira, complementados por literatura sobre teoria de carteiras, governanca e ALM.
Os resultados indicam frustragdo da meta atuarial entre 2020 e 2022, em contexto de
choque econbémico associado a pandemia de COVID-19 e a posterior mudanga do
ciclo de politica monetaria, seguida de melhora do desempenho em 2023 e 2024, com
maior aderéncia a meta e maior estabilidade relativa dos resultados. Conclui-se que o
fortalecimento de instrumentos de gestéo de riscos e a compatibilizagéo incremental
entre decisbes de investimento e o horizonte do passivo previdenciario estao
associados a maior previsibilidade financeira e contribuem para a sustentabilidade
do regime.
Palavras-chave: Governanca Publica. Meta Atuarial. Previdéncia Social.

RISK MANAGEMENT AND ASSET-LIABILITY MANAGEMENT (ALM)
IN RPPS: EVIDENCE FROM THE RPPS OF THE MUNICIPALITY OF
TOLEDO (2020-2024)

Abstract
This article analyzes risk management in investment portfolios of Private Social
Security Regimes (RPPS) and the integration between assets and social security
obligations through Asset Liability Management (ALM), applying it to the case of the
RPPS of the Municipality of Toledo, from 2020 to 2024. This is a case study with
a qualitative and quantitative approach, based on institutional reports, governance
records, and portfolio performance data, complemented by literature on portfolio
theory, governance, and ALM. The results indicate frustration of the actuarial
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target between 2020 and 2022, in a context of economic shock associated with
the COVID-19 pandemic and the subsequent change in the monetary policy cycle,
followed by improved performance in 2023 and 2024, with greater adherence to the
target and greater relative stability of results. It is concluded that the strengthening of
risk management instruments and the incremental compatibility between investment
decisions and the horizon of pension liabilities are associated with greater financial
predictability and contribute to the sustainability of the regime.

Keywords: Actuarial target. Financial sustainability. Social security.

1 INTRODUGAO

A sustentabilidade dos Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS) ocupa
posicao estratégica na administragéo publica, pois envolve compromissos de longo prazo,
elevada sensibilidade a variaveis macroeconémicas e impacto direto na capacidade do
ente federativo de assegurar beneficios previdenciarios. Como os RPPS acumulam
recursos e realizam investimentos para apoiar o pagamento futuro de beneficios, a
qualidade da gestdo desses recursos e dos mecanismos de governanga influencia a
previsibilidade dos fluxos de caixa e a aderéncia as metas atuariais.

No campo das financas, a Moderna Teoria de Carteiras destaca a relacdo entre
risco e retorno e o papel da diversificacdo na redugao do risco do portfélio, ao combinar
ativos com diferentes correlagbes (Markowitz, 1952). Contudo, em fundos previdenciarios,
a eficiéncia da alocacdo nao pode ser avaliada apenas sob a ética de retorno em um
periodo, pois o desempenho relevante é aquele compativel com o horizonte do passivo,
com os indexadores atuariais e com a necessidade de liquidez para pagamento de
beneficios.

Nessa perspectiva, o Asset Liability Management (ALM) constitui arcabougo para
integrar decisbes de investimento as obriga¢des atuariais, ao permitir avaliar cenarios
e seus efeitos simultaneos sobre ativos e passivos (Zenios; Ziemba, 2006). No Brasil,
a regulagao reforgca a necessidade de politicas de investimentos consistentes com
prudéncia, limites e controles, além de diretrizes de organizacao e governanga do RPPS
(Brasil, 2021; Brasil, 2022).

Diante de um periodo marcado por choques de mercado e mudangas de regime
de juros, este artigo analisa a gestao de riscos e a integragéo ativo-passivo (ALM) em
carteiras de RPPS, com evidéncias do RPPS do Municipio de Toledo no periodo de 2020
a 2024.

Este estudo busca responder as seguintes questoes de pesquisa: de que forma
as praticas de ALM podem contribuir para a reducao da volatilidade e a melhoria da
previsibilidade, e quais implicagdes praticas podem ser extraidas para a governanga
previdenciaria municipal?

Neste artigo, analisa-se o desempenho anual dos ativos do RPPS do Municipio de
Toledo (PR), triangulando com a analise de praticas de governanca, gestao de riscos e
ALM no periodo de 2020 a 2024.

Para tanto, na Secdo 2 os autores trazem um referencial tedrico sobre os RPPS,
sua sustentabilidade e como se da a governancga da gestao previdenciaria, a relagao
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entre ativo e passivo, bem como acerca da regulagcdo estatal sobre o segmento. Na
Secao 3, descreve-se a metodologia aplicada a presente pesquisa. Na Secgéo 4, sdo
apresentados os resultados coletados, apresentando-os de forma sistematizada.
Na Sec¢do 5, os autores promovem a discusséo sobre os achados, cotejando-os com
eventuais convergéncias, divergéncias e lacunas na literatura. Ao final, apresentam-se
as conclusdes da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

O Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) é considerado um primeiro pilar
previdenciario. No Brasil existem dois regimes publicos de previdéncia: um aberto a todo
e qualquer trabalhador ou individuo que exerce atividade, e um regime publico fechado
apenas a servidores publicos ocupantes de cargo efetivo. Aquele é o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), enquanto o regime fechado dos servidores se chama Regime
Préprio de Previdéncia Social (Campos, 2022).

Todos esses regimes previdenciarios tém sede constitucional. O RGPS esta descrito
no art. 201 (Brasil, 1988), ja o RPPS tem seus contornos constitucionais no art. 40:

Art. 40. O regime proprio de previdéncia social dos servidores titulares de
cargos efetivos tera carater contributivo e solidario, mediante contribui-
¢ao do respectivo ente federativo, de servidores ativos, de aposentados
e de pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio finan-
ceiro e atuarial (Brasil, 1988).

De modo que o RPPS, pelo dizer do Constituinte, tem carater contributivo e
baseia-se no principio da solidariedade, é financiado por servidores ativos e inativos e
pelo ente federativo, podendo recair também sobre os proventos de pensao. Além disso,
a Constituicao estabeleceu que devem ser observados parametros que resguardem a
busca pelo equilibrio atuarial do regime.

2.1 RPPS, sustentabilidade e governancga previdenciaria

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) sao regimes previdenciarios
responsaveis por assegurar o pagamento de beneficios aos servidores publicos efetivos
e seus dependentes, exigindo planejamento de longo prazo e manutencéo do equilibrio
financeiro e atuarial.

Asustentabilidade desses regimes depende, entre outros fatores, da adequagéo do
plano de custeio, da consisténcia das avaliagdes atuariais, do desenho de governanca e
da capacidade institucional de identificar e controlar riscos que afetam simultaneamente
a carteira de investimentos e o passivo previdenciario.

Nesse contexto, a literatura de referéncia ressalta a importancia de decisbes
coerentes com o horizonte das obrigagdes, o cenario demografico e os condicionantes
macroecondmicos, sob pena de comprometer a solvéncia intertemporal do regime
(Giambiagi; Tafner, 2007).

Do ponto de vista institucional, a governanga em RPPS pode ser compreendida
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como o conjunto de mecanismos de diregcdo, monitoramento e responsabilizagao que
orienta a tomada de decisdo, assegura transparéncia e fortalece o controle. Na pratica,
isso envolve politicas formalizadas, segregacéao de fungdes, conselhos atuantes, registros
de deliberacao e rotinas de acompanhamento de risco e desempenho, de modo a reduzir
assimetrias informacionais e evitar decisdes reativas.

Como referéncia de boas praticas, o Programa de Certificagcdo Institucional e
Modernizagao da Gestdo dos RPPS (Pro-Gestao RPPS) organiza diretrizes nos eixos
de controles internos, governanga corporativa e educagao previdenciaria, estimulando
padronizacao de rotinas e melhoria continua. Essa estrutura é particularmente relevante
para o tema deste artigo, na medida em que fortalece a capacidade do regime de monitorar
riscos e alinhar decisdes de investimento aos objetivos previdenciarios de longo prazo
(Brasil, 2025).

2.2 Gestao de riscos em carteiras previdenciarias

A gestéo de risco € uma obrigagdo no setor publico. Os entes federativos gerem
recursos de terceiros, dos cidadaos e cidadas, arrecadados de maneira cogente por meio
de tributos para a finalidade precipua de prestar bons servigos publicos. Por essa razao,
€ necessario estabelecer uma gestao de riscos para mitigar o desperdicio e qualificar o
gasto publico. Neste sentido, afirma Avila (2016):

Como as atividades publicas tém caracteristicas especificas, pois visam
produzir resultados e valores essenciais a populagdo, o apoio ao de-
senvolvimento dos dirigentes publicos requer conteudos e metodologias
especificas; requer também um alinhamento de acdes entre as esferas
administrativas (federal, estadual e municipal) e as instituicdes de capaci-
tagdo de politicas para a melhoria da gestdo governamental (Avila, 2016,
p. 183-184).

A gestdo de riscos em investimentos compreende um conjunto de processos
voltados a identificar, mensurar, monitorar e mitigar fatores capazes de comprometer
metas e a capacidade de pagamento de obrigagées. Em RPPS, os riscos mais relevantes
incluem risco de mercado (juros, inflagao e pregos), de crédito, de liquidez e operacional,
além de riscos atuariais e de longevidade, que afetam diretamente a dinamica do passivo.

Ateoriade carteiras evidencia que a combinacgao de ativos com correlagdes distintas
pode reduzir o risco do portfélio para um dado nivel de retorno esperado, reforgcando a
relevancia da diversificagdo como principio estruturante de alocagao (Markowitz, 1952).
Entretanto, em fundos previdenciarios, a eficiéncia alocativa ndo pode ser apreciada
apenas pelo desempenho em janelas curtas, pois o critério relevante € a compatibilidade
intertemporal entre retorno, risco, necessidade de liquidez e aderéncia a meta atuarial.
Assim, métricas e instrumentos como testes de estresse, analises de sensibilidade a
juros e inflagcéo, limites de concentracdo, acompanhamento de volatilidade e avaliagao
de liquidez tornam-se particularmente criticos em periodos de instabilidade.

Em linha com abordagens de supervisao baseada em riscos, a literatura destaca
a importancia de métodos e métricas que sustentem a avaliagcdo do risco de forma
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sistematica e verificavel, sobretudo quando as decisbes envolvem multiplas restricbes
e horizontes longos — caracteristica tipica de carteiras previdenciarias (Santos, 2011).
Essa discussao fundamenta o objetivo do artigo ao justificar a analise da relagao entre a
consolidagao de instrumentos de risco e resultados dos investimentos no periodo 2020—
2024.

2.3 Integracao ativo-passivo e ALM

Aintegragao entre ativos e passivos & central em fundos previdenciarios porque a
variavel critica ndo é apenas a rentabilidade, mas a capacidade de cumprir obriga¢des
futuras em diferentes cenarios econémicos.

Como dito acima, a Constituicdo estabeleceu uma exigéncia: a busca pelo
equilibrio financeiro e atuarial. O resultado deficitario € um desequilibrio. Paradoxalmente,
o resultado superavitario também pode ser considerado indesejado, por duas razdes:
primeiro, um regime de previdéncia ndo deve buscar lucro; segundo o custeio da parte
do servidor origina-se de contribui¢des, categoria de tributo, de contribuigdo obrigatéria e
forcada, nao devendo ser maior do que o necessario para o custeio do plano de beneficio.
De acordo com Santos e Lima (2019):

o equilibrio financeiro difere do equilibrio atuarial (art. 2°), pois, enquan-
to o equilibrio financeiro se refere a garantia de recursos para pagar as
obrigagdes dos RPPS em cada exercicio financeiro, o equilibrio atuarial
representa a equidade, a valor presente, entre o fluxo das receitas es-
peradas e as obrigagdes futuras apuradas atuarialmente no longo prazo
(Santos; Lima, 2019, p. 24).

Ambos devem percorrer um exercicio atuarial e contabil que traga uma situagao
de estabilidade ao plano, e, por conseguinte, aos participantes e assistidos bem como
ao patrocinador publico da previdéncia social do servidor, o ente federativo respectivo.

Nessa perspectiva, o Asset Liability Management (ALM) constitui arcabougo
para conectar estratégias de alocagcao a proje¢cdes do passivo atuarial, permitindo
analisar simultaneamente retornos, riscos e necessidades de liquidez, com foco na
sustentabilidade do regime (Zenios; Ziemba, 2006).

Do ponto de vista operacional, mesmo na auséncia de modelos quantitativos
complexos, a légica do ALM pode ser incorporada de forma incremental por meio de: (i)
monitoramento sistematico da aderéncia a meta atuarial; (ii) avaliagdo de indexadores
e prazos dos ativos em relagédo ao passivo; (iii) definicdo de colchdes de liquidez; e (iv)
analise de cenarios e testes de estresse. Desse modo, gestdo de riscos e ALM séo
abordagens complementares: a primeira estrutura controles e limites; a segunda orienta
decisdes pelo objetivo previdenciario de longo prazo, reduzindo o risco de descasamento
e ampliando a previsibilidade — dimensao diretamente conectada as perguntas de
pesquisa do presente estudo. Em um trabalho de pesquisa, Freitas da Silva e Santos
Junior (2022) apresentam um interessante quadro conceitual extraido da literatura, que
apesar de construido para analises de ALM em fundos de penséao pode ser utilizado para
o entendimento do mesmo fendmeno no RPPS:
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Quadro 1 — Sintese de estudos sobre ALM

Autor(es)

Objetivo

Principais resultados

Silva et al.
(2004)

Apresentar uma nova
forma de gerenciar a
solvéncia, por meio
do calculo de um in-
dicador de “Razao
de Solvéncia”, com
uso de simulagdes de
Monte Carlo.

Recomendam aos reguladores e gestores que se
discuta e equacione a questdo da meta atuarial
como taxa de desconto dos fluxos atuariais. Além
disso, que os indicadores de solvéncia e de liqui-
dez sejam usados como critérios de afericao de
performance e de controle de riscos, passando a
integrar a Politica de Investimentos.

Chaim
(2007)

Verificar como a di-
namica de sistemas
pode ser aplicada a
gestdo sistémica das
informacgdes sobre os
fatores de risco utili-
zados pelo ALM.

Conclui-se ser possivel projetar as informagdes
sobre os fatores de risco do ALM, considerando
o futuro incerto com base nas influéncias exerci-
das por outros fatores em analise, cuja relagao
causal interfere nas predicdes de solvéncia e
liquidez do fundo de pensdo. E a Dinamica de
Sistemas permite modelar a interagdo entre as
variaveis e simula-las.

Keiser
(2007)

Verificar a existén-
cia de relacdo en-
tre a categoria de
porte do fundo de
pensao e a quan-
tidade de modelos
financeiros utilizada
para gestdo de seu
portfolio.

Nao houve diferenga significativa na média da
percepcao da eficiéncia dos modelos entre as di-
ferentes categorias de porte de ativos. Provavel-
mente, as entidades com menores valores de ati-
vos administrados nao utilizam maior niumero de
modelos financeiros para complementar a gestao
de seus ativos por causa do custo associado.

Marques
(2011)

Otimizar funcbes ob-
jetivo  multivariadas,
sujeitas a um conjun-
to de restricbes, nos
diversos segmentos
de investimentos das
EFPC.

O modelo préprio de ALM por programagao
estocastica desenvolvido foi considerado va-
lidado. Tanto na sua aderéncia aos referen-
ciais tedricos e aos modelos implantados
ao redor do mundo na atualidade, quanto pelo
seu desempenho ao ser submetido a utilizagao
pratica.

Pellicioli
(2011)

Sugerir a alocagao
da carteira de ativos
do plano BD de uma
EFPC, por meio de
um estudo de caso,
longitudinal, e uso de
ALM.

Sugeriu-se a alocacdo dos investimentos no
segmento de Renda Fixa, baseados na proje-
cao dos fluxos de pagamento de Beneficios, in-
vestimentos e desinvestimentos, confirmando
a importancia da existéncia da relagdo entre a
Gestao Atuarial e de Investimentos.
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Autor(es)

Objetivo

Principais resultados

Nascimento
(2012)

Apresentar a progra-
magao linear estocas-
tica multi-estagio mis-
ta inteira, em lingua-
gemAMPL e MATLAB,
como método de
gestdo de um plano
BD.

A relacdo de causa e efeito entre ativo e passivo
€ levada ao extremo seguindo o conceito de que
as acdes sobre os investimentos sao ultimadas
nao apenas levando em conta a necessidade de
pagar os beneficios garantidos no contrato pre-
videnciario, mas também, e principalmente, pela
necessidade de preservar a liquidez e equilibrio
atuarial.

Santos
(2012)

Apresentar o modelo
Cash-Flow Matching
a partir do estudo de
caso de um plano BD
de uma EFPC hipoté-
tica.

A diferenga calculada entre o montante suge-
rido para o benchmark passivo, para os dois
cenarios, representa o risco de reinvestimen-
to. Por fim, incluiu o conceito de valor justo
das obrigagdes para analise de solvéncia.

Silva (2015)

Aplicar, em um estu-
do de caso, os mo-
delos de ALM e LDI
em um plano BD de
uma EFPC e ava-
liar a eficacia de
cada uma destes mo-
delos.

O ALM apresenta maior indice na relagdo en-
tre ativo e passivo, fazendo com que haja maior
sobra de recursos. Pela analise da divergén-
cia ndo planejada, notou-se que a rentabilidade
obtida pelo plano foi suficiente para atender a
necessidade de rentabilidade imposta pela meta
atuarial.

Rodrigues
(2016)

Validar um modelo
ALM do tipo Cash-
-Flow Matching.

Existem condigbes de mercado suficien-
tes para investimento do patrimbnio to-
tal do plano de forma a assegurar todos os
pagamentos de beneficios previstos, garantindo
a liquidez e a solvéncia do plano de beneficios.

Amorim
Filho (2019)

Minimizar a probabi-
lidade de insolvéncia
de um RPPS por meio

de simulacbes de
Monte Carlo e algorit-
mo genético.

Observou-se a importancia de investir em fun-
do de acbes para aumentar o retorno acu-
mulado e reduzir a probabilidade de insol-
véncia. A legislacdo atual, porém, limita os
investimentos em renda variavel em 30% para os
RPPS que ndo comprovarem as melhores prati-
cas de gestao.

Fonte: Freitas da Silva e Santos Junior (2022, p. 185)

2.4 Regulacao e limites de investimentos

No Brasil, a regulacéo define parametros para a aplicagao dos recursos dos RPPS
e estabelece exigéncias relacionadas a prudéncia, limites por classe de ativos, critérios
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de elegibilidade e diretrizes de diligéncia e controle. A Resolugdo CMN n° 4.963/2021
consolida regras para investimentos, reforcando a necessidade de que decisdes estejam
apoiadas em politica formalmente aprovada, critérios de avaliagdo e mecanismos de
acompanhamento (Brasil, 2021). Complementarmente, a Portaria MTP n° 1.467/2022
disciplina parametros e diretrizes gerais para organizagao e funcionamento dos RPPS,
enfatizando aspectos de governancga, controles e transparéncia (Brasil, 2022).

Além do marco normativo, a literatura discute como as restricdes regulatorias
influenciam o espacgo decisorio e a eficiéncia da gestdo de investimentos dos RPPS,
com implicagdes para governancga, estratégia de alocacédo e capacidade de adaptagao
a cenarios de estresse (Bajotto et al., s.d.). Nesse sentido, o referencial regulatério ndo
se limita a um pano de fundo: ele condiciona a viabilidade das estratégias e a forma de
implementagao de instrumentos de risco e ALM analisados neste artigo.

3 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como pesquisa aplicada, de natureza descritivo-
analitica, desenvolvida por meio de estudo de caso no RPPS do Municipio de Toledo, com
recorte temporal de 2020 a 2024. Adota-se abordagem mista (qualitativa e quantitativa)
de modo a examinar o desempenho anual dos investimentos em relagdo a meta atuarial
e, simultaneamente, interpretar a evolugao de praticas de governanga, gestao de riscos
e integracao ativo-passivo no periodo analisado.

Aunidade de analise corresponde ao RPPS do Municipio de Toledo, considerando-
se sua carteira de investimentos e o processo decisorio associado. Os dados e
documentos analisados foram obtidos a partir de fontes documentais e institucionais,
incluindo relatdrios de investimentos, registros de governancga e informacgdes atuariais do
regime, complementadas por reviséo bibliografica e normativa.

A analise quantitativa foi realizada com base em trés indicadores: (i) meta atuarial
anual; (ii) rentabilidade anual realizada; e (iii) aderéncia a meta atuarial (%), definida
como a razao entre a rentabilidade realizada e a meta atuarial no mesmo periodo,
multiplicada por 100 (aderéncia = rentabilidade realizada + meta atuarial x 100). Esses
indicadores foram organizados em tabela comparativa para o periodo de 2020 a 2024, a
fim de evidenciar frustracdo ou superagao da meta em cada exercicio.

A analise qualitativa considerou evidéncias relacionadas a evolugao de rotinas e
instrumentos de gestéo, tais como: monitoramento de risco e desempenho, documentagao
e formalizacdo de decisdes, critérios de liquidez e compatibilizagdo entre decisbes de
investimento e o horizonte do passivo previdenciario. A leitura qualitativa teve por objetivo
identificar sinais de fortalecimento institucional e de maior alinhamento com principios de
gestao de riscos e ALM discutidos no referencial teorico.

As etapas de coleta e analise foram orientadas pelas seguintes questdes de
pesquisa: (Q1) qual a relagdo entre a consolidagdo de analises de risco e a aderéncia
a meta atuarial; (Q2) como a utilizagdo do ALM se relaciona ao desempenho dos
investimentos; e (Q3) em que medida o estudo de ALM pode contribuir para otimizagao
dos resultados. Essas questdes orientaram a selegao dos indicadores quantitativos e
a leitura documental das praticas de governanga, gestao de riscos e integragéo ativo-
passivo no periodo de 2020 a 2024.
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Como limitagdes, por tratar-se de estudo de caso, ndo se pretende estabelecer
causalidade universal entre praticas de gestdo e desempenho anual. Além disso, os
resultados observados sao influenciados por fatores macroeconémicos e estruturais, e
parte das variagdes decorre de condi¢des de mercado, especialmente em periodos de
elevada volatilidade.

4 APRESENTAGAO DOS DADOS E RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta o desempenho anual da carteira do RPPS do Municipio de
Toledo entre 2020 e 2024, comparando a rentabilidade realizada e a meta atuarial. Para
fins de leitura, a aderéncia (%) expressa a proporgao entre o resultado obtido e a meta
do exercicio (rentabilidade realizada + meta atuarial x 100), permitindo identificar anos
de frustragédo ou superagao do objetivo atuarial.

Tabela 1 — Meta atuarial, rentabilidade realizada e aderéncia (2020-2024)

Ano Meta (%) Realizada (%) Aderéncia (%)
2020 11,61 5,48 47,2

2021 16,11 1,62 10,1
2022 11,10 4,18 37,7
2023 8,72 14,69 168,5
2024 9,92 10,53 106,2

Fonte: dados institucionais do RPPS de Toledo (2020—2024). Elaboragéo propria.

Observa-se frustragao da meta atuarial entre 2020 e 2022, seguida de melhora do
desempenho em 2023 e 2024, com aderéncia superior a 100%. No triénio 2020-2022, os
resultados sdo compativeis com um contexto de elevada incerteza econémica associado
a pandemia de COVID-19 e, posteriormente, a mudanga do ciclo de politica monetaria,
com elevagao das taxas de juros e reprecificacdo de ativos (Costa; Da Silva; Matos,
2022; Banco Central do Brasil, s.d.). Em cenarios dessa natureza, a gestdo de riscos
tende a ser mais exigida, uma vez que decisdes reativas podem ampliar volatilidade de
curto prazo e comprometer a consisténcia intertemporal dos resultados.

Apartirde 2023, verifica-se superacao da meta atuarial e maior estabilidade relativa.
Ainda que nao se atribua causalidade estrita entre praticas institucionais e desempenho
anual, a leitura integrada sugere que o fortalecimento de rotinas de monitoramento, a
documentacéao do processo decisoério e a compatibilizagdo gradual com objetivos de longo
prazo podem favorecer maior previsibilidade e melhor aderéncia ao objetivo atuarial.

O Quadro 2 sintetiza, de forma descritiva, a evolugdo das praticas de gestédo
de riscos e de integragdo ativo-passivo no periodo analisado, destacando possiveis
implicagdes para 0 acompanhamento da carteira e para a tomada de decisao.
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Quadro 2 — Evolugao da gestao de riscos e integragao ativo-passivo (2020-2024)

Periodo

Caracteristicas da gestao

Evidéncias e implicagoes

2020-2021

Estrutura de gestdo em consolida-
cao; foco em conformidade norma-
tiva e liquidez; analises de risco me-
nos detalhadas.

Maior sensibilidade a
volatilidade e frustracdo da
meta atuarial; necessidade
de reforgar métricas, limites e
rotinas de monitoramento.

2022

Transic&o paramaiorsistematizacao
de controles; fortalecimento do
acompanhamento de risco e
retorno; inicio de integracdo com
premissas de longo prazo.

Reducao gradual de
vulnerabilidades, porém ainda
com aderéncia inferior a
meta; relevancia de testes de
estresse e analise de cenarios.

2023-2024

Gestdo mais estruturada; rotinas
de monitoramento e decisao
mais documentadas; maior
compatibilizagdo entre estratégia
de investimento e objetivos
previdenciarios.

Melhoria de desempenho
e estabilidade relativa;
maior aderéncia as metas;
consolidacdo de praticas de
governangca e integragao
ativo-passivo.

Fonte: documentos e registros institucionais (TOLEDOPREYV, 2025). Elaboragéo prépria (2026).

De forma complementar, em termos de magnitude, a menor aderéncia a meta
atuarial ocorreu em 2021 (10,1%), seguida por 2022 (37,7%) e 2020 (47,2%), indicando
desempenho significativamente abaixo do objetivo atuarial nesses exercicios. Em
contraste, 2023 apresentou a maior aderéncia do periodo (168,5%), enquanto 2024
manteve aderéncia superior a 100% (106,2%), sinalizando superagao da meta atuarial.
Essa variacao reforca a relevancia de analisar o desempenho anual ndo apenas pelo
retorno isolado, mas também pela relacdo entre os resultados obtidos e os parametros
atuariais estabelecidos para cada exercicio.

A luz desses resultados descritivos, a se¢do seguinte discute o desempenho
observado em articulagdo com o referencial de gestao de riscos e ALM, considerando o
contexto normativo e os condicionantes macroeconémicos do periodo.

5 DISCUSSAO

A secédo anterior evidenciou variagao relevante na aderéncia a meta atuarial ao
longo de 2020-2024, bem como uma trajetéria descritiva de evolugéo das praticas de
gestao de riscos e integracéo ativo-passivo. Nesta sec&o, os achados s&o discutidos a
luz do referencial teérico e do marco normativo, de modo a interpretar implicacdes para
governanga, previsibilidade e sustentabilidade do RPPS, sem pretensao de estabelecer
causalidade direta.

5.1 Relagao entre analises de risco e desempenho

A relacao entre a implementagcdo de analises de risco e o desempenho dos
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investimentos deve ser interpretada com cautela, uma vez que resultados anuais refletem
simultaneamente condi¢des exégenas, como choques macroecondmicos e mudangas no
ciclo de politica monetaria e no nivel das taxas de juros, e escolhas internas de alocagao
e gestdo. Ainda assim, é plausivel sustentar que praticas estruturadas de gestéo de
riscos (métricas, limites, testes de estresse e monitoramento continuo) tendem a reduzir
a probabilidade de decisdes reativas, favorecendo consisténcia intertemporal (atributo
central para carteiras previdenciarias).

A luz da teoria de carteiras, o retorno realizado em um Unico exercicio ndo é
suficiente para inferir eficiéncia, pois a avaliagdo envolve o conjunto risco-retorno e
sua compatibilidade com objetivos e restricdes (Markowitz, 1952). Em RPPS, soma-
se a restricdo do horizonte do passivo: volatilidade excessiva pode comprometer a
previsibilidade e a capacidade de cumprir metas atuariais, razao pela qual a aderéncia a
meta e o controle de riscos devem ser analisados de forma integrada.

Alguns autores levantam a perspectiva de umaresiliéncia dos regimes publicos para
enfrentar as pressdes normativas e econdmicas que envolvem a relagao previdenciario,
gue é de longo prazo. Segundo Lima e Aquino (2019) a resiliéncia financeira pode ser
identificada considerando:

O ponto central na questado de resiliéncia financeira seria a relagao en-
tre vulnerabilidade percebida, capacidade de antecipac¢ao de choques ou
pressdes e capacidade de reacdo a eles. Vulnerabilidades percebidas
sdo o quanto a organizagao se considera exposta aos diversos choques,
crises, tensdes, que seriam ameacgas ao seu desempenho regular, amea-
¢as essas existentes na interface entre o0 ambiente e a organizagao (Bar-
bera et al., 2017; Hendrick, 2011; McManus, Seville, Brunsdon & Vargo,
2007). Capacidade de antecipagao (anticipatory capacity) é a disponibili-
dade de ferramentas, instrumentos, técnicas e habilidades que permitem
aos gestores identificarem e gerenciarem melhor suas vulnerabilidades
ante as possiveis pressdes financeiras antes que essas aparegam (Lima;
Aquino, 2019, p. 427).

A literatura tem enfatizado a natureza relacional da resiliéncia financeira, fundada
na interagao entre a percepgao de vulnerabilidades e as capacidades organizacionais
de antecipacdo e reagdo. Todavia, em regimes previdenciarios de natureza publica,
essa dinamica assume contornos proprios, na medida em que restricbes normativas,
rigidez orcamentaria e assimetrias informacionais podem limitar a efetividade dessas
capacidades. No entanto, ndo existem duvidas de que sua consideragao eleva a gestao
a um nivel de profissionalismo que tende a mitigar os riscos do sistema de previdéncia.

5.2 Contribuicdes do ALM para otimizagao de resultados

O Asset Liability Management (ALM) contribui para a otimizagdo ndo apenas
por buscar maiores retornos, mas por orientar a estratégia para um perfil de risco
compativel com as obrigagdes previdenciarias. Em termos praticos, isso envolve calibrar
exposigao ao risco de mercado, equilibrar indexadores e prazos e assegurar liquidez
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suficiente para o cumprimento de compromissos, especialmente em horizontes longos.
A literatura destaca que o ganho relevante esta no alinhamento entre ativos e obrigacdes
sob diferentes cenarios, reforcando a importancia da integracdo ativo-passivo como
instrumento de sustentabilidade (Zenios; Ziemba, 2006).

No caso analisado, a melhora de 2023-2024 é compativel com um ambiente
macroecondmico de maior previsibilidade e com a hipotese de maturagao institucional.
Assim, ainda que de forma incremental, a integragao ativo-passivo pode ter favorecido
decisbes mais consistentes com o horizonte previdenciario e com a meta atuarial,
contribuindo para reduzir oscilagdes de curto prazo e fortalecer a previsibilidade dos
resultados.

Esses resultados sao corroborados pela pesquisa de Santos e Lima (2019).
Segundo andlise desses autores, analisando um RPPS de um municipio do Nordeste do
Brasil, com 6500 segurados:

Os achados mostram que o fluxo dos beneficios a serem pagos cresce
gradativamente com o passar dos anos, tendo o pico de crescimento a
partir do ano de 2018. A partir de 2048, o fluxo dos beneficios a serem
pagos passa a ter taxas decrescentes, diminuindo os valores a serem
pagos. Essa redugcao dos valores dos beneficios aos longos dos anos
decorre das caracteristicas da massa de segurado, cuja probabilidade de
sobrevivéncia diminui com o tempo, impactando, portanto, nos calculos
das provisdes atuariais (Santos; Lima, 2019, p. 36).

Aidentificagdo de um pico projetado no fluxo de beneficios revela que o desafio dos
RPPS néo reside apenas no equilibrio de longo prazo, mas, sobretudo, na capacidade
de atravessar janelas criticas de liquidez, o que reforca a centralidade de praticas
estruturadas de Asset Liability Management na governanga previdenciaria.

5.3 Governanga, Pr6-Gestao RPPS e evidéncias institucionais

A governanga € 0 mecanismo que sustenta a continuidade de praticas ao longo
do tempo, assegurando que decisdes de investimento sejam tomadas com base em
critérios, registros e responsabilidades definidos. O Pro-Gestao RPPS oferece trilha de
evidéncias e rotinas que fortalecem controles internos, formalizacido de processos e
transparéncia, dimensdes diretamente relacionadas a gestdo de riscos e a integragao
ativo-passivo (Brasil, 2025).

Num primeiro momento, € importante considerar as limitagdes normativas que
sdo impostas aos RPPS dos entes federativos. O 6rgao de supervisdo para comego de
discussao esta no Ministério da Previdéncia Social, portanto, dirigido pela Unido. Embora
a EC 103 tenha assegurado o MPS como supervisor do segmento, alguns autores vao
colocar essa situagdo como nitida limitagao de planejamento e desenho da governanca:

Apesar de o direito de estados e municipios legislar concorrentemente
sobre previdéncia social (Constituicdo da Republica Federativa do Brasil
de 1988, inciso XII, art. 24), a regulacao federal acaba restringindo a au-
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tonomia dos gestores municipais e configura o efeito lock-in proposto em
Pike et al. (2010), pois restringe e condiciona a capacidade de adaptar
solucdes as pressodes ao contexto local, o que afeta o padrao de resilién-
cia (Lima; Aquino, p. 431).

Num momento de crise, ou de pressao de fatores externos, areagao e agovernanga
da crise ndo podem se dar sem levar em consideragdo as normas do Ministério, 6rgao
da esfera federal.

Ao estimular padronizagéo e melhoria continua, o programa pode contribuir para
reduzir assimetrias informacionais, elevar a rastreabilidade das decisbes e reforgar
disciplina decisoria. Por tratar-se de estudo de caso, ndo se afirma causalidade universal
entre adocado de praticas e desempenho anual. Entretanto, os achados descritivos
sdo coerentes com a interpretacdo de que maturagdo de governanca e integragao
ativo-passivo tendem a elevar a qualidade do processo decisorio e a estabilidade dos
resultados, sobretudo quando orientadas ao objetivo previdenciario de longo prazo.

6 CONCLUSAO

Apos a introdugéo do tema e sua relevancia, o artigo, na Seg¢ao 2, apresentou o
referencial tedérico para embasar a andlise dos dados. Na Sec¢éo 3, descreveu-se todo
o percurso metodologico escolhido para coleta e cotejo dos resultados. Na Secéo 4, o
artigo apresentou os resultados da pesquisa no periodo do marco temporal analisado
sobre o RPPS do Municipio de Toledo, no Parana, para, na Segéo seguinte, discutir os
achados diante de convergéncias, divergéncias e lacunas na literatura.

Este artigo analisou a gestao de riscos e a integragao ativo-passivo em carteiras
de investimentos de Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), com evidéncias
do RPPS do Municipio de Toledo no periodo de 2020 a 2024. Os resultados descritivos
indicam frustragdo da meta atuarial em 2020-2022 e melhora do desempenho em 2023—
2024, em um contexto de choque e posterior normalizacdo macroecondmica.

EmrelagdoaQ1, aanalise sugere que o fortalecimento de rotinas de monitoramento
e de instrumentos de gestéo de riscos é compativel com maior aderéncia a meta atuarial
e com maior estabilidade relativa dos resultados, sobretudo em comparagao ao triénio
inicial do recorte. Quanto a Q2, a utilizagdo do ALM (ainda que de forma incremental)
mostra-se associada ao aprimoramento do processo decisério ao orientar a estratégia
por critérios coerentes com o horizonte do passivo, com os indexadores e com a
necessidade de liquidez. Por fim, no que se refere a Q3, a principal contribuicdo do ALM
para a otimizacao dos resultados n&o se limita a busca de rentabilidade, mas a reducéao
do risco de descasamento e ao aumento da previsibilidade financeira, elemento central
para a sustentabilidade do regime.

Como recomendacgdes para a gestao, propde-se: (i) institucionalizar rotinas de
gestdo de riscos com métricas, limites e responsabilidades claramente definidos; (ii)
ampliar e formalizar testes de estresse e analises de sensibilidade, com énfase em juros
e inflagao; (iii) fortalecer a integracéo entre a Politica de Investimentos e as informagdes
atuariais, assegurando coeréncia entre estratégia, meta atuarial e horizonte do passivo;
e (iv) consolidar evidéncias e rotinas alinhadas ao Pro-Gestdo RPPS como instrumento
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de melhoria continua e de rastreabilidade do processo decisorio.

Como limitagdes, por se tratar de estudo de caso baseado em evidéncias
documentais e emindicadores anuais agregados, ndo se pretende estabelecercausalidade
universal entre praticas institucionais e o desempenho observado. Pesquisas futuras
podem incorporar métricas adicionais (volatilidade, drawdown, duration e indicadores de
liquidez), bem como comparagdées com RPPS de porte e perfil semelhantes, ampliando
a robustez das inferéncias.

Como implicagdes gerenciais, recomenda-se a institucionalizacdo de métricas
formais de risco, a ampliacdo de testes de estresse e analises de sensibilidade, o
monitoramento sistematico da aderéncia a meta atuarial e o aprofundamento da
integracao entre decisdes de investimento e proje¢cdes atuariais.

Os resultados evidenciaram frustragdo da meta atuarial no triénio 2020-2022,
em um contexto de elevada instabilidade macroeconémica associada a pandemia
de COVID-19 e a posterior mudanca do ciclo de politica monetaria. A partir de 2023,
observou-se superacdo da meta atuarial e maior estabilidade relativa dos resultados.
Embora n&o se estabeleca relagdo de causalidade direta, a analise integrada sugere que
o fortalecimento das rotinas de monitoramento, a formalizagdo do processo decisorio
e a compatibilizagdo gradual entre ativos e passivos sdo compativeis com maior
previsibilidade financeira e melhor aderéncia aos objetivos atuariais.

A principal contribui¢gao do trabalho reside em evidenciar, a partir de estudo de caso
aplicado, que a integragao entre gestao de riscos e ALM nao deve ser compreendida como
instrumento voltado exclusivamente a maximizagao de retorno, mas como mecanismo
estruturante de estabilidade intertemporal, previsibilidade e responsabilidade. Ao deslocar
o foco do desempenho isolado para a aderéncia ao objetivo atuarial em perspectiva
longitudinal, o estudo reforca a centralidade do alinhamento estratégico na administragao
de fundos previdenciarios publicos.
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