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Apresentacao

Este trabalho visa demonstrar os principais conceitos, legislacdes
aplicaveis e boas praticas relacionadas as aplicacdes financeiras dos RPPS,
objetivando minimizar os riscos inerentes a atividade.

As informacgdes apresentadas nesta obra s&o diretrizes aos gestores e
aos membros do comité de investimentos dos RPPS, auxiliando na tomada de
decisbes quando da realizacdo de aplicagcdbes e resgates em titulos publicos
e/ou fundos de investimento.

Os procedimentos registrados sao resultantes de controles e
avaliacbes exercidos pelo Tribunal de Contas do Estado de Mato Grosso nas

auditorias realizadas com foco em relevancia, materialidade e risco em

investimentos dos RPPS.

Francis Bortoluzzi

Secretario de Controle Externo de Atos de Pessoal e RPPS
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Aspectos funcionais

Os fundos de investimento assemelham-se a funcionalidade de um condominio,
em que as pessoas fazem parte por meio de aquisicbes de cotas, das quais
originam-se recursos que serdo utilizados em diversos tipos de investimentos,

integrando, assim, a carteira de ativos.

Caracteristicas associadas ao tipo de condominio

- Aberto: Possibilidade dos cotistas efetuarem resgates sem limitacdo

temporal ou quantitativa.

- Fechado: Impossibilidade das cotas serem resgatadas até o prazo

determinado de duracdo do fundo de investimento, sendo possivel a

negociacao em bolsa de valores e/ou mercado de balcdo organizado.

Alguns exemplos de
referéncias:

- IPCA - indice de
Precos ao Consumidor

Principais tipos de gestao

- Gestao Passiva: Fundos de investimento Amplo;
- IGP-M - indice Geral
associados a um benchmark (indexador  de Pregos - Mercado;

- IMA - indice de
Mercado ANBIMA;

de referéncia), tendo como caracteristica um perfil
mais conservador, sem expectativas de resultados

excepcionais.

- CDI - Certificado de
Depésito Interbancério;
e

- Ibovespa - indice
Bovespa.

- Gestao Ativa: Fundos de investimento que buscam compor sua carteira
com as melhores opg¢cdes do mercado, porém, na busca de superar um
determinado indice,

assumem maiores riscos em prol de uma maior

rentabilidade.

Classificacdo dos investimentos

- Renda Fixa: Nesse tipo de investimento a forma de remuneracdo do
capital investido é conhecida no momento da aplicacdo. Apesar de nao
haver garantia absoluta quanto a inexisténcia de perda desse capital, sao
considerados investimentos mais seguros do que aqueles enquadrados
como renda variavel, sendo indicado para os investidores com um perfil

mais conservador.

- Renda Variavel: Sao investimentos que possibilitam um maior retorno



aos seus investidores quando comparados com o0s investimentos de
renda fixa, no entanto, caracterizam-se por oferecer um maior risco,
visto que a forma de remuneracdo do investimento n&o é totalmente
conhecida quando da aplicacdo. Portanto, destinam-se a investidores que

possuem um perfil mais arrojado.

Principais fun¢cdes administrativas

- Gestor: é o responsavel (pessoa fisica ou juridica) pelas decisdes

S

atinentes a composicado da carteira de investimentos.

- Administrador: é o responsavel pela gestdao administrativa do fundo de

investimento, sendo ainda o representante dos cotistas.

- Custodiante: é a instituicdo financeira que detém a custddia dos ativos

que compdem a carteira do fundo de investimento.

- Distribuidor: é o responsavel por avaliar o perfil dos clientes e fazer a

captacao de recursos para o fundo de investimento.

- Cotista: sdo os investidores, ou seja, aqueles que adquirem as cotas do

fundo de investimento.

Principais legisla¢cbes aplicaveis aos investimentos dos RPPS

- Resolugdo CMN n° 3.922, de 25/11/2010 e suas atualizacgdes:
Dispbe sobre as aplicagbes dos recursos dos regimes proéprios de
previdéncia social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e

Municipios.

- Portaria MPS N° 519, de 24 de agosto de 2011 - DOU de
2570872011 e suas atualizacOes: Dispde sobre as aplicacdes dos
recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios, altera
redacdo da Portaria MPS n°® 204, de 10 de julho de 2008 e da Portaria
MPS n° 402, de 10 de dezembro de 2008 e 402, ambas de 2008 e da

outras providéncias.

- Instrucdo CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014 e suas

atualizacbes: Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o



funcionamento e a divulgacdo de informagdes dos fundos de

investimento.

- Resolugcdo Normativa TCE-MT n° 19/2011: Aprova Nota Técnica
elaborada pela Consultoria Técnica que dispfe sobre o0s requisitos para
aplicacdo de recursos previdenciarios em titulos publicos e a

uniformizacdo de procedimentos de controle.

Art.3° da Resolugao

Limites das aplicacdes realizadas pelos RPPS CMN n® 3.922/2010.

- Os limites descritos a seguir tém como base o total de recursos do RPPS.

Atencéo!
Os enquadramentos dos fundos de investimento podem ser verificados por meio do seguinte s/te:
<http://www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/investimentos-do-rpps/>

Resolucdo CMN n° 3.922, de 25/11/2010 e suas atualizacbes

Descricao resumida Enquadramento Limite

Renda Fixa - Titulos do Tesouro Nacional - SELIC Art. 7°, 1, a 100%
N . . o . .

Renda FI’Xé Fundos de investimentos 100% em Titulos do Tesouro Nacional Art. 7°, 1. b 100%
(condominio aberto)
Ren_da Fixa - Operacdes compromissadas lastreadas em Titulos do Tesouro Art. 7°, Il 15%
Nacional
Renda Fixa - Fundos de investimento classificados como renda fixa (condominio
aberto) ou referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa
(condominio aberto) ou fundos de indices de renda fixa, cuja politica de Art. 7°, Ill, a e b 80%

investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de um dos subindices
do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Duragdo Constante Anbima
(1dkA)

Renda Fixa - Fundos de investimento classificados como renda fixa (condominio
aberto) ou referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa Art. 7°, IV, aeb 30%
(condominio aberto) ou fundos de indices de renda fixa

Renda Fixa - Poupanca ou letras imobiliarias garantidas Art. 70,V, aeb 20%

Renda Fixa - Fundos de investimento em direitos creditérios na forma de

o - Art. 7°, VI 15%
condominio aberto (classe sénior)

Renda Fixa - Fundos de investimento em direitos creditérios na forma de

condominio fechado (classe sénior) ou cotas de fundos de investimento que

contenham em sua denominagdo a expressao "crédito privado” e que estejam Art. 7°, VIl, ae b 5%
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de

desempenho de renda fixa.

Renda Variavel - Fundos de investimento -constituidos sob a forma de

condominio aberto e classificados como referenciados que identifiquem em sua Art. 8° | 30%
. ~ s . . . R . , (]

denominacdo e em sua politica de investimento indicador de desempenho

vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50

Renda Variavel - Fundos de indices referenciados em acdes, negociadas em

bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrX- Art. 8°, 1l 20%

50

Renda Variavel - Fundos de investimento em ac¢fes (condominio aberto), cujos

regulamentos dos fundos determinem que as cotas de fundos de indices Art. 8° 1l 15%

referenciados em acgBes que compdem suas carteiras estejam no ambito dos ' !

indices Ibovespa, IBrX e IbrX-50

Renda Variavel - Fundos de investimento classificados como multimercado,

constituidos sob a forma de condominio aberto, cujos regulamentos Art. 8°, IV 5%

determinem tratar-se de fundos sem alavancagem

Renda Variavel - Fundos de investimento em participacOes condominio

foehado) participag ( Art. 8°, V 5%

Renda Variavel - Fundos de investimento imobiliario, com cotas negociadas em Art. 8°, VI 5%


http://www.previdencia.gov.br/regimes-proprios/investimentos-do-rpps/

bolsa de valores

Totalidade das aplica¢des previstas no art. 70, VI e VII

Totalidade das aplicagdes previstas no art.8o

Aplicagcbes em cotas de um mesmo fundo de
investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice, a que se

investimento,

referem o art. 70, incisos Ill e IV, e art. 80, inciso |

Art.7°, 8 5°

Art.80, paragrafo unico

fundo de

Art. 13

15%

30%

20%

- O limite descrito a seguir tem como base o patrimbnio liquido do fundo

de investimento.

0 total das aplicacdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em um mesmo
fundo de investimento deverd representar, no maximo, 25% (vinte e cinco por cento) do

Regra

patrimdnio liquido do fundo.

Atencéo!

Resolucdo CMN n° 3.922, de 25/11/2010 e suas atualizacdes

Enquadramento

Art. 14

Os limites descritos nos artigos 13 e 14 referem-se ao total aplicado em um mesmo fundo de
investimento e ndo ao somatdrio das aplicagées enquadradas em uma mesma regra.

Classificacdo segundo a Instrucdo CVM n© 555/2014

DETALHAMENTO

Artigos

Principal
de risco

Composicao
minima

Indicacéao

RENDA FIXA

109 a 114

fator Variacdo da taxa de

juros, de indice de
precos, ou ambos

Devem possuir, no
minimo, 80%
(oitenta por cento)
da carteira em ativos
relacionados

diretamente, ou
sintetizados via
derivativos, ao fator
de risco que da

nome a classe

E a alternativa ideal
quando a
perspectiva é a
tendéncia

consistente de queda

ACOES
115

Variagcdo de precos de
acdes admitidas a
negociagéao no
mercado organizado

Devem possuir, no
minimo, 67%
(sessenta e sete por
cento), de seu
patriménio liquido
composto por:

a) acdes admitidas a
negociagao em
mercado organizado;

b) bdnus ou recibos
de subscricao e
certificados de
depésito de  acgdes
admitidas a
negociagao nas

entidades referidas na
alinea "a";

c) cotas de fundos de
acbes e cotas dos
fundos de indice de
acdes negociadas nas
entidades referidas na
alinea "a"; e

d) Brazilian
Depositary Receipts
classificados como
nivel 1l e M.

Esse tipo de fundo é
mais indicado para
investimentos de
longo prazo e que
suportem uma maior

CAMBIAL
116

Variagdo de precgos de
moeda estrangeira ou
a variacdo do cupom
cambial

Devem possuir, no
minimo, 80% (oitenta
por cento) da carteira

composta por ativos
relacionados

diretamente, ou
sintetizados via
derivativos, ao fator

de risco que da nome
a classe

Investimento néao
permitido para
RPPS
Nota Técnica n°
07/2014/CGACI/
DRPSP/SPPS/MPS
- item 20.

0 Fundo Cambial é
um produto que
normalmente tem
como objetivo a
preservagao do poder

MULTIMERCADO
117

Varios fatores de risco

Devem possuir
politicas de
investimento que
envolvam Varios
fatores de risco, sem o
compromisso de
concentracéo em
nenhum fator em

especial ou em fatores
diferentes das demais
classes

Considerados os
fundos com maior
liberdade de gestao,
buscam rendimento
mais elevado em



na Taxa Selic, em exposicdo a riscos em de compra do Real relagdo aos demais,

um ambiente de troca de uma em moeda mas também
baixa volatilidade do expectativa de estrangeira, ou entdo, apresentam maior
mercado. Um titulo rentabilidade mais acompanhar a risco, sendo, portanto,
de renda fixa, elevada2 variagédo de uma compativeis com
desconsiderando o moeda estrangeira, objetivos de
risco de crédito, tem na maioria das vezes investimento que,
um risco percebido o délar americano. O além de procurar
baixo, pois nao ha investimento  nestes diversificacdo, tolerem
volatilidade para Fundos faz sentido uma maior exposi¢do
quem  carregar o0 para guem quer se a riscos na expectativa
titulo até o proteger de uma de obter uma
vencimento assim, desvalorizagao do rentabilidade mais
esta normalmente Real no médio ou elevada4

associado a um longo prazo3

investimento segurol

CaracterizacOes importantes

- Fundos Referenciados: S&o aqueles que acompanham, direta

- Titulos da

ou indiretamente, determinado indice de referéncia, tendo i’
- Ativos
financeiros de
renda fixa

L considerados
de baixo risco
de crédito
pelo gestor;

como condicdo obrigatdéria a necessidade de que, no minimo,
80% da carteira esteja alocada em ativos de renda fixa

e 95% da carteira esteja atrelada ao referido indice. Ademais,

- Cotas de
Fundos de

devem acrescentar a sua denominacdo o sufixo "Referenciado™  indice que

invistam
preponderant

e 0 nome do indice. Outra condicao obrigatoria, €é a  ementenos

ativos citados
acima.

necessidade de restricAo quanto a atuacdo nos mercados

de derivativos, sendo permitida apenas para protecdo, ou seja, proibida
para fins de alavancagem. Nesse segmento, os Fundos Referenciados ao
DI, que buscam acompanhar as variacbes do CDI (Certificados de

Depésito Interbancario), tém predominado.

Um fundo é considerado alavancado quando a possibilidade de perdas com uso de derivativos
comprometer mais que o seu patriménio liquido. E arriscar em um resultado sem ter todo o valor e,
no caso desse resultado ndo ocorrer o cotista perdera mais do que investiu.

O que sdo derivativos?

S&o instrumentos financeiros cujos valores dependem (derivam) de precos de outros ativos, como
por exemplo, do6lar, taxas de juros, preco de commodities, quantidade de chuva de uma
determinada regido, etc. Os mais utilizados s8o os contratos a termo, contratos futuros, opcdes e
swaps.

A nomenclatura Hedge é utilizada quando ocorre a protecdo da carteira, ou seja, funciona como um
seguro destinado a minimizar o impacto de possiveis variagdes que venham influenciar nos precgos
dos ativos ou passivos.

1 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro - Produtos e Servigcos. Editora Qualitymark, 2013. p.796.

2 Fundos de Investimento para RPPS. Comisséo de Valores Mobiliarios. la edicdo. Rio de Janeiro: Comisséo de Valores
Mobiliarios, 2015. p.45.

3 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro - Produtos e Servi¢os. Editora Qualitymark, 2013. p.796.

4 Fundos de Investimento para RPPS. Comissédo de Valores Mobiliarios. la edicdo. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2015. p.47.



Atengao!

Os fundos de investimento em que os RPPS investem s6 podem usar derivativos em operagdes de protecdo (hedge) da carteira, nunca para
alavancagem.

- Fundo de Crédito Privado: Nomenclatura dada aos fundos de
investimento que possuem aplicacbes acima de 50% (cinquenta por
cento) de seu patrimbnio liquido em quaisquer ativos ou modalidades
operacionais de responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicas de
direito privado (exceto acdes, bbnus ou recibos de subscricao de acoes,
certificados de depodsitos de acdes, cotas de Fundos de Acdes, cotas de
Fundos de indice de Ac¢bes e Braziliari Depositary Receipts - BDR - niveis
Il e Ill). Esses fundos devem incluir a sua denominacédo o sufixo "Crédito
Privado”, bem como deixar registrada essa situacdo no termo de adeséo

e ciéncia do risco.

- Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimentos:
Sado fundos de investimento que mantém, no minimo, 95% (noventa e
cinco por cento) de seu patrimdnio investido em cotas de fundos de
investimento de uma mesma classe (exceto os fundos de investimento
em cotas classificados como "Multimercado"”, para os quais é possivel a
aplicacdo em cotas de fundos de classes distintas), sendo obrigatério
constar a sua denominacdo a expressdo "Fundo de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento"™ acrescida da classe dos fundos

investidos de acordo com regulamentacédo especifica.

- Fundos de Longo Prazo: Sado fundos de investimento cuja
denominacdo apresenta a expressao "Longo Prazo" e tém o compromisso
de obter o tratamento fiscal destinado a Fundos de Longo Prazo previsto

na regulamentacao fiscal vigente.

- Fundos para Investidores Qualificados ou Profissionais: Séao
fundos de investimento constituidos exclusivamente para investidores
qualificados ou profissionais. A partir de 01/10/2015, os Regimes
Préprios de Previdéncia Social somente poderdao ser classificados como
investidores qualificados ou profissionais quando reconhecidos pelo

Ministério da Previdéncia Social5.

5 A nomenclatura exposta estda de acordo com a citada na Instru¢do CVM n° 554, de 17 de dezembro de 2014,
estando sujeita as atualizagdes conforme as alteragdes ocorridas na estrutura governamental.



Investidores Qualificados:
Sao aqueles que possuem
investimentos financeiros em
valor superior a R$ 1.000.000.00
(um milhao de reais)

Investidores Profissionais:
Sao aqueles que possuem
investimentos financeiros em
valor superior a R$ 10.000.000.00
(dez milhdes de reais)

A consulta aos demais critérios de
classificacdo dos RPPS como investidores
qualificados ou profissionais pode ser
realizada por meio do seguinte //r/c:
<http://www.previdencia.gov.br/regimes-
proprios/investimentos-do-rpps/consulta-
aos-criterios-de-classificacao-de-
investidor-qualificado-ou-profissional/>

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC): Podem
ser caracterizados como Fundos de Recebiveis, visto que suas carteiras
estdo compostas majoritariamente por direitos creditdérios, ou seja,
ativos que representam créditos de operacdes, com a possibilidade de

estarem relacionadas a diversos segmentos.
L

A Instrugcdo CVM n° 356/2001 e suas atualizagcdes dispde sobre a constituicdo e o funcionamento de fundos de
investimento em direitos creditérios e de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos

creditérios.

Fundos de indices (Fl): Também sdo chamados de ETF (Exchange
Traded Fund) e buscam refletir as variacdes do indice de ac¢bdes adotado
como referéncia, sendo possivel, a qualquer tempo, a negociacdo em

bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

fii
A Instrucdo CVM n° 359/2002 e suas atualiza¢cdes dispde sobre a constituicdo, a administracdo e o funcionamento
dos Fundos de indice, com cotas negociaveis em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

Fundos de Investimento Imobiliario (FIl): Sdo compostos de cotas
de titulos e valores mobiliarios ndo resgataveis, podendo ter prazo de
duracdo determinado ou ndo, além de grande variedade na composi¢cdo
da carteira.

A lei n° 8.668/1993 dispde sobre a constituicdo e o regime tributario dos Fundos de Investimento Imobiliario.

A Instrugdo CVM n°® 472/2008 e suas atualizagdes dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento,

a oferta publica de distribuicdo de cotas e a divulgacdo de informag¢des dos Fundos de Investimento Imobiliario -
FIlI.


http://www.previdencia.gov.br/regimes-%e2%80%a8proprios/investimentos-do-rpps/consulta-%e2%80%a8aos-criterios-de-classificacao-de-%e2%80%a8investidor-qualificado-ou-profissional/
http://www.previdencia.gov.br/regimes-%e2%80%a8proprios/investimentos-do-rpps/consulta-%e2%80%a8aos-criterios-de-classificacao-de-%e2%80%a8investidor-qualificado-ou-profissional/
http://www.previdencia.gov.br/regimes-%e2%80%a8proprios/investimentos-do-rpps/consulta-%e2%80%a8aos-criterios-de-classificacao-de-%e2%80%a8investidor-qualificado-ou-profissional/
http://www.previdencia.gov.br/regimes-%e2%80%a8proprios/investimentos-do-rpps/consulta-%e2%80%a8aos-criterios-de-classificacao-de-%e2%80%a8investidor-qualificado-ou-profissional/

- Fundos de Investimento em Participacdes (FIP): S&ao destinados a
Investidores Qualificados e caracterizam-se pelo investimento, com
poder decisério, em empresas que apresentam potencial de retorno,
estando elas constituidas ou nado. Portanto, suas aplicacfes giram em
torno de uma carteira de investimentos privados e necessariamente

devem ser constituidos como condominio fechado.

A Instrucdo CVM n° 391/2003 e suas atualizacbes dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo dos Fundos de Investimento em Participagdes.

Critérios aplicaveis nas operac6es com titulos publicos realizadas pelos
RPPS

Destacam-se a seguir os principais requisitos legais a serem observados pelos
gestores dos RPPS nas operacdes com titulos publicos, conforme normatizacao

contida na Resolucao Normativa TCE-MT n°® 67/2011:

1. E legal a aplicagdo dos recursos dos RPPS em titulos do Tesouro
Nacional registrados no SELIC, desde que observados 0s
requisitos previstos nos atos normativos do Conselho Monetario

Nacional que tratam da matéria.

2. Pesquisa de Precos: Para fins de definicAo do limite de preco dos
titulos publicos a serem negociados pelos RPPS, o gestor do
fundo de previdéncia deve observar 0s seguintes requisitos
antes do fechamento do negbcio: a) cotacdo eletrbnica de
precos junto as instituicdes financeiras por meio de
plataformas eletrbnicas de negociacdo, a exemplo do CetipNet
e Sisbex; b) consulta aos precos e informacgdes divulgadas,
diariamente, pela ANBIMA, entidade reconhecidamente idénea pela sua
transparéncia e elevado padrao técnico na difusdo de precos e taxas de
titulos publicos, os quais sdo utilizados como referéncia em negociacdes
no mercado financeiro; c) verificacéo da aderéncia do PU
ANBIMA com 0os precos efetivamente praticados no mercado,

considerando para tanto o histérico de operacdes constantes do SELIC;



d) justificativa do limite de preco definido pelo RPPS e de eventuais

incompatibilidades entre o PU negociado e o PU ANBIMA.

3. Realizacdo das Operacgdes: As operacdes de compra e venda de titulos
publicos federais dos RPPS devem ser promovidas por meio de
pregbes em plataformas eletrbnicas administradas por sistemas
autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissao de Valores Mobilidrios, a exemplo das plataformas CetipNet
e Sisbex, tendo por objetivo propiciar maior competitividade e

transparéncia as operacgdes realizadas.

Principios da Administracdo Publica aplicados a gestao dos
investimentos de recursos previdenciarios

Os RPPS possuem natureza juridica de direito publico, consequentemente, os
recursos por eles administrados sdo considerados recursos publicos, regidos
pelas disposi¢cdes da Lei Complementar n°® 101/2000 - Lei de Responsabilidade

Fiscal.

Portanto, esses ndo podem ser comparados aos demais investidores atuantes
no mercado financeiro. Por administrarem recursos publicos, possuem
regramento préprio e, ainda, devem observar as normas e principios que

regem a administracdo Publica, tais como:

- Legalidade: o gestor do RPPS deve observar o principio em seu sentido
mais amplo, levando em conta ndo apenas a lei, mas os principios, as
normas administrativas e até mesmo os costumes, quando da aplicagcdo

de recursos em fundos de investimento.

- Razoabilidade: na escolha de um fundo de investimento o gestor do
RPPS deve analisar a aplicacdo em conformidade com o senso comum,
fazendo o seguinte questionamento: o que um investidor médio faria

diante de uma determinada situagcdo ao aplicar recursos proéprios?.

- Proporcionalidade: esse principio deve nortear a decisdao do gestor ao
aplicar em fundos de investimento no sentido de fazé-lo questionar se o

risco em que ele incorrerd é proporcional ao objetivo que deseja alcancar



com aquele fundo.

Eficiéncia (rentabilidade x custos): devido ao volume de recursos
negociados pelos fundos de investimento, muitos conseguem oferecer
bons retornos com taxas mais atrativas. Como essas taxas podem variar
bastante, mesmo entre fundos de investimento de mesma classe, o0
gestor deve realizar uma pesquisa de valores, comparando a

rentabilidade proporcionada, antes de decidir investir.

Principios especificos da gestao dos investimentos de recursos
previdenciarios

Os principios elencados abaixo originam-se diretamente da legislacdo sobre

aplicacdes de recursos previdenciarios e merecem a atencdo especial do gestor

do RPPS:

Art. 1o, da Resolugcdo CMN n° 3.922/2010:

a) Seguranca: aplicar os recursos previdenciarios com seguranca
consiste em observar todas as orientacfes, estabelecidas pela norma,
que visam a minimizar riscos. Como exemplo, pode-se citar a realizacéo
de credenciamento das entidades que receberdo esses recursos, bem
como do gestor e administrador dos fundos de investimento, exigida pela
Portaria MPS n° 519/2011; cumprimento dos limites de aplicacbes para
cada segmento de investimento disposto na Resolucdo CMN n°

3.922/2010.

b) Rentabilidade: ndo existem garantias para a obtencdo de
rentabilidade positiva, mas um gestor cauteloso, deve, obrigatoriamente,
analisar o histérico de rentabilidade apresentado pelo fundo em que
pretende investir, comparando com outros semelhantes e sopesando os
riscos de cada um deles.

c) Governanca: o gestor do RPPS ao aplicar os recursos
[e] Manual de
previdenciarios deve se atentar, ainda, aos aspectos ‘s?;f_”‘a"@a J
u ica o
. N . Tribunal de
relativos a governancga, os quais, de acordo com o Manual contas da unizo

pode ser

de Governanca Publica do Tribunal de Contas da Uniéo, fniontrado no
INnkK:

<http://portal2.
tcu.gov.br/portal>

envolvem acdes alinhadas ao interesse publico. Por isso, na

hora de investir, o gestor deve seguir padrdes de


http://portal2/

integridade, abertura e engajamento das partes interessadas, definicdo
de resultados e de Dbeneficios sustentaveis em termos econdmicos,
sociais e ambientais, definicdo das interven¢cdes necessarias para
potencializar e otimizar resultados e beneficios, gestdo de riscos e de

desempenho, transparéncia e "accountability”.

d) Solvéncia: previamente a aplicacdo dos recursos do RPPS, o gestor
deve analisar a capacidade de pagamento da entidade em que ira
investir. No caso dos fundos de investimento, € necessario avaliar a
saude financeira do préprio fundo e dos emissores de ativos que

compdem a sua carteira.

e) Liquidez: o gestor deve considerar a facilidade com que o valor
investido pode ser convertido em caixa novamente. Essa avaliacdo é
extremamente relevante, tendo em vista as obrigacdes futuras do ente.
Por exemplo, um RPPS que possui um passivo atuarial de curto prazo,
terd problemas com o pagamento de beneficios investindo em ativos com

baixa liquidez ou de longo prazo.

f) Transparéncia: ¢é levar ao conhecimento dos interessados,
principalmente servidores ativos, aposentados e pensionistas, todas as

informac¢des que ndo tenham carater sigiloso.

K

0 Guia de Implementa¢cdo da Lei de Acesso a Informacdo e Criagcdo das Ouvidorias Municipais, formulado pelo
Tribunal de Contas do Estado de Mato Grosso, pode auxiliar o gestor do RPPS a proporcionar maior transparéncia
dos atos de sua gestao, estando disponivel no link:
<http://www.tce.mt.gov.br/uploads/flipbook/GuiadelmplantacaodalLei2ed/index.htmI#/1/>

O art. 30, VIII, da Portaria MPS n° 519/2011 prevé a disponibilizacdo dos

seguintes documentos e/ou informacdes:

a) a politica anual de investimentos e suas revisbes, no prazo de até

trinta dias, a partir da data de sua aprovacao;

b) as informa¢bdes contidas nos formularios APR - Autorizacdo de
Aplicacdo e Resgate, no prazo de até trinta dias, contados da respectiva

aplicacido ou resgate;

c) a composicdo da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até

trinta dias ap6s o encerramento do més;


http://www.tce.mt.gov.br/uploads/flipbook/GuiadeImplantacaodaLei2ed/index.html%23/1/

d) os procedimentos de selecdo das eventuais entidades autorizadas e

credenciadas;

e) as informacbes relativas ao processo de credenciamento de

instituicbes para receber as aplicacfes dos recursos do RPPS;

f) a relacdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e

respectiva data de atualizacdo do credenciamento;

g) as datas e locais das reunibes dos O6rgdos de deliberacdo colegiada e

do Comité de Investimentos;

h) os relatérios detalhados, no minimo, trimestralmente, sobre a
rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de operacles
realizadas nas aplicacbes dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica

anual de investimentos e suas revisdes.

- Art. 43, 81°, da Lei Complementar n° 101/2000 - Lei de

Responsabilidade Fiscal:

a) Protecao: esse principio € a base da condi¢cdo de seguranca exigida
pela Resolucdo CMN n° 3.922/2010 e, do mesmo modo, determina que o
gestor dos recursos previdenciarios realize todos os procedimentos
exigidos pela norma, objetivando reduzir os riscos inerentes a atuacgado

no mercado financeiro e a escolha de cada fundo de investimento,

especificamente.

b) Prudéncia financeira: a prudéncia tem sentido de prevencdo frente
aos eventos futuros e incertos, com o objetivo de evitar danos e 0s riscos
por decisfes precipitadas. O gestor precisa ter em mente, o conceito de
"homem prudente”, o qual lhe permite atuar com discricionariedade na
escolha dos investimentos, porém, balizado pelo dever de cuidado,

habilidade e diligéncia inerente a gestdo de recursos publicos.

Riscos

A decisdo de investir no mercado financeiro estard sempre acompanhada de
riscos, os quais se referem a incertezas futuras assumidas no momento em
que se realiza o investimento, podendo ser minimizado, mas nunca eliminado

por completo.



Os riscos podem ser classificados como:

Risco sistematico: envolve eventos que atingem todo um segmento ou
mercado, conhecido também como risco conjuntural. Por exemplo, crises
econdbmicas, mudancas na politica tributaria, aumento das taxas de
juros, eventos politicos, dentre outros. E um risco que n&do pode ser

totalmente suprimido.

Risco nao sistematico: é o risco inerente a um determinado ativo ou
grupo de ativos, por exemplo, greve na indudstria automobilistica, faléncia
de uma empresa emissora de direitos creditérios, crise no setor de
energia, dentre outros. Este risco pode ser diminuido e, em
determinados casos, até mesmo eliminado.

RISCO RISCO RISCO NAO
TOTAL SISTEMATICO SISTEMATICO

Os riscos mais importantes na aplicacdo em fundos de investimento e que

merecem uma atencdo especial do gestor na hora de aplicar os recursos dos

RPPS sao os riscos financeiros.

Atencao!

Os riscos ndo devem seranalisados individualmente, mas de forma integrada, visto que a ocorréncia de um risco
pode levar a de outro. Por exemplo, a variagcdo do valor da cota de um fundo de investimento (risco de
mercado) pode levar a sua negociagdo a um preco muito abaixo do de mercado (risco de liquidez).

Podem ser divididos da seguinte forma:

BN

Risco de mercado: relaciona-se a flutuacdo de

Alguns titulos publicos,

precos dos ativos financeiros. Alguns ativos SA40 MaiS cspeciaimente os

fixados, estdo sujeitos ao
volateis que outros, por exemplo, 0s pregos das agdes risco de mercado quando
ndo carregados até o seu
vencimento. Ex: LTN
(Tesouro pré-fixado),
NTN-B Principal (Tesouro

renda fixa. Esse tipo de risco pode ocasionar a irca+).

pré-

na bolsa de valores oscilam mais do que ativos de

desvalorizacdo das cotas de um fundo de
investimento, em razédo da variacdo dos precos dos titulos de sua carteira
e até causar a faléncia de empresas, afetando significativamente

eventuais fundos que nelas investem.

~

Risco de crédito: refere-se a possibilidade de ndo pagamento de uma

divida em uma relacdo de crédito, devido a situa¢cbes que possam, por



exemplo, alterar o valor da obrigacdo, que levem a faléncia do devedor, a
perda de garantia, a alteragcfes nas condi¢cdes financeiras do emissor ou

da qualidade do crédito, etc.

< Risco de liquidez: estd relacionado a auséncia de Jos fundos de investimento
imobiliarios, por serem sempre
constituidos sob a forma de

recursos financeiros para cumprir com uma obrigacdo, condominio  fechado,  néo
admitindo o resgate de cotas,
apresentam alto risco de

forcando uma negociagdo a precos abaixo dOS iiquidez pois os cotistas podem

encontrar dificuldades em
negociar as cotas no mercado

praticados no mercado e, consequentemente, secundario.

realizando uma perda desnecessaria pela antecipacdo. Os imoéveis, bem
como os fundos imobiliarios, sdo um exemplos de ativos com baixa

liquidez.

= Risco operacional: envolve falhas humanas, em sistemas, manutencédo
de controles inadequados, ocorréncia de acidentes ou de fatores
externos, em geral, ndo previstos. Exemplo: no caso de fundos em
direitos creditérios, falhas nos procedimentos de cobranca e cadastro

podem influenciar negativamente a qualidade desses ativos.

Minimizacdo dos Riscos

Elenca-se algumas atitudes que o gestor pode tomar a fim resguardar o0s riscos

inerentes a atuagdo no mercado financeiro:

- elaboracdo de estudos prévios a realizacdo de novas aplicacbes em

fundos de investimento:

a) estudos sobre a conjuntura econdmica relativa ao mercado

financeiro nos médio e longo prazos;

b) adequacdo do investimento ao pagamento das obrigacdes
futuras, devendo ponderar os prazos de caréncia, cotizagdo e

pagamento das cotas, bem como a cobranca de taxa de saida;

c) simulacdo de cenarios positivos e negativos e elaboracdo de

planos de contingéncia, caso a pior situacdo se concretize;

d) levantamento do histérico de rentabilidade apresentado pelo

investimento, lembrando que rentabilidade positiva ndo pode ser a

Importante!
Rentabilidade passada nédo garante rentabilidade futura.

Unica razao para se investir;



e) avaliacdo dos ativos que compdem a carteira do fundo de

investimento;

f) avaliacdo sobre a saude financeira dos emissores de ativos da

carteira do fundo de investimento;

g) consideracdo sobre possibilidades de perdas significativas e
realizacdo de aportes adicionais em caso de patrimdnio liquido

negativo do fundo de investimento;

h) avaliacdo sobre a idoneidade, perfil e histérico de atuagcdo do

administrador e gestor do fundo de investimento;

" Dical
Pesquisar o tempo de atividade do gestor e administrador do fundo de investimento, carteira de clientes,
experiéncia com RPPS e noticias negativas na midia nacional podem ajudar na avaliacdo.

g) mapeamento dos riscos inerentes ao tipo de fundo de

investimento em que se deseja aplicar.

para investimentos em ativos nos quais o RPPS nédo tenha experiéncia,

recomenda-se cautela e parciménia, a fim de avaliar seu comportamento

e adequacdo dos planos de contingéncia tracados;

atentar-se para fatores que indicam a exposicdo temeraria dos

recursos, tais como:

a) alta concentracdo em papéis de crédito privado de um Udnico
emissor;

b) atos ou fatos relevantes publicados anteriores a aplicacao;

Atencao!

Os atos ou fatos relevantes sdo informag¢des importantes que podem influenciar de maneira significativa
no valor das cotas e na decisdao dos investidores. Sdo divulgados pelo administrador do fundo de
investimento e podem serencontradas no site da CVM.

€¢) noticias negativas na midia que envolvam o fundo de
investimento, seu administrador e gestor;

d) processos sancionadores expressivos junto a Comissdo de

Valores Mobiliarios anteriores a aplicacéo;

Atencéo!

A consulta aos processos sancionadores pode ser feita pelo site <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/>

e) possibilidade de o fundo de investimento aplicar em ativos no


http://www.cvm.gov.br/sancionadores/

exterior.

Importante!

Conforme consta na Nota Técnica n°® 07/2014/CGACI/DRPSP/SPPS/M PS, os RPPS néo
podem investir em fundos de investimento que detenham em suas carteiras quaisquer
ativos que guardem relagdo com investimentos no exterior.

f) aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento,
cuja atuacdo em mercados de derivativos gere exposicdo superior

a uma vez o respectivo patriménio liquido;

g) aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento
cujas carteiras contenham titulos que ente federativo figure como
devedor ou preste fianca, aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer

outra forma;

h) aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento

em direitos creditérios ndo padronizados;

Direitos creditérios n&o padronizados, conforme o art. 1o, §1°, da Instrug¢do CVM n° 444/2006 sdo<
aqueles:

| - que estejam vencidos e pendentes de pagamento quando de sua cessao para o fundo;

Il - decorrentes de receitas puUblicas originarias ou derivadas da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios,bem como de suas autarquias e fundacdes;

Il - que resultem de ag¢bes judiciais em curso, constituam seu objeto de litigio, ou tenham sido
judicialmente penhorados ou dados em garantia;

IV - cuja constituicdo ou validade juridica da cessdo para o FIDC seja considerada um fatoi
preponderante de risco;

V - originados de empresas em processo de recuperacgao judicial ou extrajudicial;

V1 - de existéncia futura e montante desconhecido, desde que emergentes de rela¢cdes ja constituidas; e
VIl - de natureza diversa, ndo enquadraveis no disposto no inciso | do art. 2o da Instrucdo CVM n° 356
de 17 de dezembro de 2001.

i) praticar as operacfes denominadas day-trade, assim
consideradas aquelas iniciadas e encerradas no mesmo dia,
independentemente de o regime préprio possuir estoque ou
posicdo anterior do mesmo ativo, quando se tratar de negociacdes

de titulos publicos federais realizadas diretamente pelo RPPS;

j) atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas,
titulos de crédito ou outros ativos que ndo o0s previstos na

Resolucdo CMN n° 3.922/2010;
k) negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcao;

) aplicar em fundos de investimento que n&o permitam a aplicacao

por RPPS;

Os fatores acima, associados as caracteristicas a seguir, podem agravar

0s casos em que se identifigue a exposicdo temeraria dos recursos do



RPPS:

b) possibilidade de perdas significativas ao RPPS, como clausulas
no regulamento do fundo de investimento que prevejam aportes
adicionais de recursos pelos cotistas, em hipétese de patrimonio

liguido negativo do fundo;

c) prazo elevado de caréncia, de cotizacdo e/ou de pagamento das

cotas;

d) expressivas taxas de saida.

atentar-se ao cumprimento dos procedimentos acessoérios exigidos pela

norma:

Dica!
A Portaria MPS n° 519/2 011 pode serencontrada no link:
<http://sislex.previdéncia .gov.br/paginas/66/M PS/20 11/5 1 9 .htm>

a) Atendimento aos critérios contidos no art. 6-A e 6-B, da
Portaria MPS n° 519/2011, no caso de aplicagcbes em fundos de
investimento destinados a investidores qualificados e profissionais.
Exigéncia para os investimentos realizados a partir de

01/10/2015;

b) realizacdo do processo de credenciamento previsto pelo art. 3o,
IX e os respectivos 8 lo, 8 20 e 8 30, da Portaria MPS n°

519/2011;

c) utilizacdo do formulario APR-Autorizacdo de Aplicacdo e
Resgate, conforme o disposto no art. 3°-B, da Portaria MPS n°

519/2011;

d) atestado do responsavel legal pelo RPPS para as aplicagcdes que
apresentem prazos para desinvestimento, inclusive prazos de
caréncia e para conversdo de cotas de fundos de investimentos,
evidenciando a sua compatibilidade com as obrigacdes presentes e

futuras do regime, de acordo com o art. 3°-B, da Portaria MPS n°


http://sislex.previdencia.gov.br/paginas/66/MPS/2011/519.htm

519/2011;
e) adequacao da aplicacdo a Politica Anual de Investimento; e

f) deliberagbes do comité de investimentos do RPPS, de acordo

com o art. 3°-A, da Portaria MPS n° 519/2011;

Emite
opinido ao
gestor
Formulario
) APR

O gestor avalia e decide
sobre realizar ou ndo da
aplicacao.

Diversificagao x Pulverizacao

Trata-se de conceitos diferentes, mas que tém sido comumente confundidos,
afetando a rentabilidade apresentada pelas carteiras de investimentos dos

RPPS.
Apresenta-se a diferenciacdo de cada um deles:

Diversificagao significa reduzir os riscos alocando os recursos em diferentes
mercados, produtos, papéis e prazos. E "ndo colocar todos os ovos em uma

mesma cesta'!
Exemplo:

O gestor possui R$ 100 mil e decide aplicar R$ 40 mil em fundos de
investimento em titulos publicos, R$ 20 mil em fundos imobiliarios, R$ 20mil
em poupanca e R$ 20 mil em fundos de investimento em direitos creditorios.
Nota-se que o gestor alocou seu patrimbénio em diversos segmentos, diluindo

os efeitos de risco sobre esses ativos.

A diversificacdo nédo elimina totalmente os riscos, mas se realizada de forma

planejada, pode melhorar a rentabilidade da carteira de fundos de



investimento do RPPS.

P

Para muitos especialistas, é a parte mais importante na formacdo da carteira

de investimentos.

Nado é raro o gestor, na intencdo de diversificar a carteira de investimentos,
escolher ativos de mesma categoria, como fundos de investimento imobiliarios

e fundos em participacdes que investem em empresas desse mesmo ramo.

Assim, é importante optar por ativos com correlacdo negativa entre si, ou

seja, que tenham reacdes diferentes diante de uma mesma situacéo.
Pode-se citar como exemplo:

> Uma carteira de fundos de investimento em titulos publicos atrelados ao
IPCA (inflagdo) contrabalancada por fundos de investimento em titulos
publicos atrelados a Selic. Quando a inflagdo sobe, a taxa de juros cai, e
vice-versa, ndo afetando de maneira significativa o patrimbénio do

investidor.

A principal ideia € distribuir os recursos em fundos de investimento que
representem variados setores da economia, de modo que, uma condicdo
econdmica desfavoravel em um determinado setor, ndo afete todo o patriménio

investido.

A Teoria Moderna das Carteiras foi desenvolvida por Harry Markowitz, em 1952, e demonstra que os
riscos de uma carteira de investimentos podem ser reduzidos pela selecdo de ativos que apresentem relagao
negativa entre si, ou seja, os rendimentos negativos sdo compensados pelos positivos ao longo do tempo,
formando uma carteira mais eficiente.

Pulverizacdo é simplesmente distribuir os recursos, entre ativos, instituicdes
financeiras, mercados, etc. O maior problema da pulverizacdo esta quando se
distribui os recursos sem se atentar a diversificacdo. Por exemplo, o gestor
possui R$ 100 mil e reparte esse montante aplicando R$ 50 mil no fundo

imobiliario A e 50 mil no fundo imobiliario B.

Nesse exemplo o gestor pulverizou os seus recursos em dois fundos, mas néao
diversificou o tipo de investimento, sujeitando todo o seu patriménio ao risco
de uma situacdo adversa atingir o setor imobilidrio, causando a desvalorizagcéo

e até mesmo a perda de seu patriménio.



Cuidados na hora de diversificar e/ou pulverizar

A verdade é que ndo existem limites exatos para pulverizar ou diversificar a

carteira de investimentos, por isso, o gestor deve tomar alguns cuidados para

nao incorrer nas seguintes situacodes:

e Aumento dos custos: o aumento dos custos influencia diretamente na

rentabilidade da carteira de investimentos, nesse sentido, é mais
interessante aplicar R$ 100 mil em dois fundos de investimento que
oferecam taxas menores do que efetuar dez aplicagcdes de R$ IOmil em
varios fundos com taxas maiores ou que o0 somatério das taxas
ultrapasse a dos dois fundos de investimento. Da mesma forma,
pulverizar os investimentos em muitas instituicdes financeiras, pode
aumentar as despesas com manutencdo de contas, transferéncia e

administracao.

Dificuldade de administracdo: ao diversificar e/ou pulverizar
excessivamente a carteira de fundos de investimento, o gestor, além de
aumentar o0s custos, como mencionado acima, pode encontrar

dificuldades em acompanhar e administrar todos eles.

Mudancas constantes nos investimentos: na intencdo de diversificar
a carteira de investimentos, somada ao receio de contabilizar prejuizos
maiores de uma aplicacdo que ndo tem apresentado rentabilidade
positiva, o gestor pode cometer o erro de retirar o valor aplicado sem
analisar determinadas condi¢cbfes que poderiam aumentar ainda mais
suas perdas, como taxa de saida expressiva, desvalorizagdo excessiva do
ativo no mercado secundario, cenario econdmico desfavoravel, etc. E
necessaria a realizacdo de estudos que possibilitem a anélise da
viabilidade de nado realizar o resgate e utilizar planos de contingéncia, a

fim de que seja amenizado o impacto negativo que o investimento tem

causado.

Motivagcao ao assumir determinados riscos

Todo ato administrativo, via de regra, deve ser motivado, conforme o art. 20,

da

Lei n° 9.784/1999. Considerando que, ao aplicar o0s recursos



previdenciarios, o gestor do RPPS pratica ato no exercicio de sua
discricionariedade administrativa, deve, assim, indicar os motivos de fato e de
direito que o levaram a optar por determinado fundo de investimento. O
mesmo deve ser feito quando o novo gestor assume a dire¢cdo do 6rgao e

decide manter determinados fundos na carteira do RPPS.
Nesse sentido, o gestor deve:

- justificar a escolha de um investimento e sua adequacdo ao passivo

atuarial do RPPS;

- justificar a realizacdo de aportes em investimentos ja existentes na

carteira do RPPS, bem como de resgates;

- justificar a escolha de fundos de investimento que, porventura,
apresentem os fatores que poderiam expor temerariamente 0S recursos,
tais como, a alta concentracdo em ativos de crédito privado de um unico

emissor, fatos relevantes e noticias negativas na midia.
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