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INTRODUCAO

A Emenda Constitucional n° 20/98, a denominada Reforma da
Previdéncia, introduziu mudancgas nos regimes préprios de previdéncia dos servidores
publicos. Dentre estas, instituiu-se a possibilidade da criacao de fundos capitalizados para
o custeio destes regimes. Em 1999, o Governo do Rio de Janeiro, para prover o
pagamento dos beneficios previdenciarios devidos aos seus servidores e dependentes
sem comprometer o custeio de suas atividades fins, implementou o Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS) do Estado.

Assim, através da Lei n® 3.189, de 22 de fevereiro de 1999, foi instituido o
Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro (RIOPREVIDENCIA),
autarquia publica independente, com a finalidade de gerir ativos financeiros, visando o
custeio de pagamentos dos proventos, pensdes e outros beneficios previdenciarios. O Rio
de Janeiro foi o terceiro Estado brasileiro a constituir um Fundo de Previdéncia, que
concentrasse 0 pagamento de aposentadorias € de pensdes dos servidores de todos os
Poderes Estaduais (Executivo, Legislativo e Judiciario), do Ministério Publico e do Tribunal
de Contas do Estado (TCE).

Em outubro de 2007, Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do
Rio de Janeiro (IPERJ) foi incorporado ao RIOPREVIDENCIA, completando uma etapa da
unificacdo das unidades gestoras do Regime Proprio de Previdéncia Social do Estado, em

cumprimento ao disposto no art. 40, §20, da Constituicao Federal.

Esse novo RIOPREVIDENCIA é uma autarquia com publico alvo de mais
de 500 mil servidores ativos, inativos e pensionistas, contando com um ativo total de mais
de R$ 56 bilhdes’, dentre eles parte dos direitos futuros de royalties e de participacdes
especiais na exploracao do petréleo e do gas natural do Estado, nos termos do art. 20, §1°,

da Constituicao Federal.

O Plano Anual de Investimentos (PAI) tem como objetivo trazer a
sociedade e, principalmente, aos clientes do Fundo Unico de Previdéncia do Estado do Rio

1 Balango Patrimonial de dez/06;
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de Janeiro (RIOPREVIDENCIA) — isto é, aos servidores do Estado do Rio de Janeiro

ativos, inativos e aos seus pensionistas — informagdes sobre o planejamento para o ano de

2008. E um documento mais amplo do que a politica anual de investimentos, de
elaboracao obrigatéria aos RPPS, conforme a Resolucao do Conselho Monetario Nacional
(CMN) n® 3.506, de 26 de outubro de 2007, que tem como motivagao trazer transparéncia
e governanca a gestdao do RIOPREVIDENCIA. A politica de investimentos, com todas as

exigéncias legais, esta contida neste documento e € uma de suas finalidades.

O PAIl esta estruturado em trés capitulos. No Capitulo 1 serdo
apresentados o0s objetivos e as diretrizes que orientardo a gestdo do Fundo para 2008. No
Capitulo 2 sera mostrada a estrutura patrimonial do Fundo, o ativo e o passivo atuarial, a
necessidade de financiamento e o enquadramento na Resolugdo CMN n® 3.506/07. Nesse
capitulo sera, também, apresentada a estratégia de investimentos para o ano, em linha

com as diretrizes e os objetivos apresentados no Capitulo anterior.

O Capitulo 3 apresentara a nova estrutura de gestao dos investimentos do
Fundo. Serao, ainda, definidos os critérios de escolha das instituicdes financeiras e dos
fundos de investimento nos quais os recursos do Fundo deverdo ser depositados e
aplicados.
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CAPITULO 1: Objetivos e Diretrizes

1.1 — Reducao do Déficit Atuarial

O RIOPREVIDENCIA é uma autarquia estadual, criada em 1999, que
administra ativos de mais de R$ 56 bilhdes? e atende a um publico direto em torno de 500
mil pessoas, entre servidores ativos, inativos e pensionistas. E, portanto, uma das maiores

instituicbes de previdéncia do pais.

Para se ter uma melhor nocdo de seu tamanho, pode-se comparar com a
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI), maior entidade
fechada de previdéncia privada (EFPP) do pais, que possui populacdo total® de 164 mil
pessoas®, isto é, 1/3 da populagdo da RIOPREVIDENCIA. Com relagdo aos ativos totais
das EFPP, o Fundo do Estado perde apenas para a PREVI, que tem ativos de R$ 117
bilhdes®, mas fica a frente de todas as outras, como, por exemplo, da PETROS (Fundacéo
Petrobras de Seguridade Social), a segunda do ranking, com ativos de R$ 36 bilhdes®.

Contudo, apesar do significativo ativo total, o RIOPREVIDENCIA nao
alcancgou, ainda, o equilibrio atuarial. Para isso, necessitaria de aporte de mais de R$ 33
bilhdes, conforme estudo atuarial oficial, cujos dados serdo mais explorados no Capitulo
seguinte. Portanto, € imperioso que a administracdo do RIOPREVIDENCIA busque
alternativas para elevar o ativo total do Fundo, as quais, fundamentalmente, passam pela
incorporacao de novos ativos pelo Estado (patrocinador) a Autarquia.

2 Balango Patrimonial de dezembro de 2006;

3 Participantes, assistidos e beneficidrios de pensdo;

4 Dados extraidos do Informe Estatistico de junho de 2007, do MPAS;
5 Dados extraidos do Informe Estatistico de junho de 2007, do MPAS;
¢ Dados extraidos do Informe Estatistico de junho de 2007, do MPAS;
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1.2 — Otimizacao do Retorno do Ativo

A situagéo atual do RIOPREVIDENCIA demanda medidas de otimizagédo
do retorno do ativo e do fluxo de caixa. A rentabilidade deve ser apurada mediante
comparagdo com o benchmark” adotado para a carteira, que necessariamente devera ser
a meta atuarial (taxa real de juros de 6% ao ano).

Contudo, esse benchmark esta cada vez mais dificil de ser alcancado. Até
recentemente, as taxas de juros reais praticadas no mercado doméstico brasileiro eram
extremamente elevadas. Mas, aos poucos essas taxas foram caindo, sendo que

atualmente estdo muito préximas dos 6% ao ano, conforme se observa no grafico abaixo:

Taxas Médiasde NTN-B nas Ofertas Publicas do
Tesouro Nacional

14,00%

12,00%

(%a.a) 10,00%

8,00% S

6,00%
13-jan-05 13-mai-05 13-set-05 13-jan-06  13-mai-06 13-set-06 13-jan-07  13-mai-07 13-set-07

ago/06 mai/07 ——#&—ago/08 =——%— mai/09 =----- nov/09 —®-—ago/10

As Notas do Tesouro Nacional — Série B — NTN-B séo titulos publicos, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, que possuem atualizacdo monetaria atrelada a
variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. Portanto, o grafico acima, que mostra

7 O processo de Benchmark é a comparacdo do desempenho entre dois ou mais sistemas, sendo
chamado de benchmark o sistema que possui o melhor desempenho, o qual se pretende
alcancar.
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as taxas de juros de venda desses titulos nas ofertas publicas do Tesouro Nacional, € um

bom referencial para as taxas de juros reais praticadas no mercado doméstico brasileiro.

Esse gréafico explicita que a taxa real de juros de 6% ¢é elevada para a
atualidade nacional, na qual o Brasil esta préximo a atingir o grau de investimento seguro,

dado pelas agéncias internacionais de classificacao de risco.

Portanto, o RIOPREVIDENCIA, sempre que possivel, devera buscar a
diversificacdo dos investimentos para elevar o retorno das aplicacbes financeiras,
ressaltando-se restricbes como, por exemplo, a existéncia de ativos do Fundo que sao
inegociaveis e a necessidade de utilizacdo dos recursos em moeda corrente para o

pagamento dos beneficios presentes no curto prazo.
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1.3 — Mitigacao de Riscos

As acgdes de otimizacado do retorno devem ser acompanhadas de medidas
para a mitigacao dos riscos que o Fundo esta exposto. A Resolucao CMN n? 3.506/07, que
regula as aplicacoes dos recursos dos RPPS, possui como principal diretriz as condicdes
de seguranga dos investimentos. Os percentuais maximos de alocagéo de recursos dos
RPPS, estabelecidos naquele normativo, seguem essa diretriz. Exemplo sdo as aplicacbes
em renda em variavel, as quais nao podem exceder a 30% das disponibilidades do RPPS,
pois apresentam mais riscos que as aplicagdbes em titulos publicos federais, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, cujas aplicacbes podem chegar a 100% das
disponibilidades do RPPS.

A Resolucéo trata, principalmente, dos riscos de mercado e de crédito. O
risco de mercado se relaciona a prejuizos potenciais decorrentes de mudancas em fatores
como taxas de juros, de cambio e indices de precos. Uma mudanca nas taxas de juros
futuros, por exemplo, tem relacdo direta (e inversamente proporcional) com precos dos
titulos publicos. Se a taxa de juros aumentar, o prego do titulo publico caira, fazendo com

que a carteira desses ativos dos RPPS reduza de valor.

O risco de crédito é a probabilidade de o devedor ndo honrar os seus
compromissos. A Resolucdo n® 3.506/07, por exemplo, estipula limites maximos para
aplicagdes em um mesmo fundo de investimentos e em valores mobiliarios de emisséao de

uma mesma pessoa juridica.

Além dos riscos de mercado e de crédito, outros merecem destaque e
acbes para mitigacao. O principal € o risco operacional, que se relaciona as perdas
inesperadas, em virtude de sistemas, praticas e medidas de controle ter vulnerabilidade a
erros humanos, a infra-estrutura de apoio danificada e a falhas de servicos ou de produtos.

A mitigagao desse risco sera detalhada no Capitulo 3.
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1.4 — Aumento da Liquidez do Ativo

A liquidez representa a possibilidade de os agentes econémicos poderem
adquirir ou alienar ativos. Por exemplo, um imével possui liquidez inferior a de um carro
popular, pois este, em geral, pode ser vendido mais rapidamente que o primeiro. Uma Nota
do Tesouro Nacional (NTN-B) possui liquidez superior a qualquer imdével, pois € um titulo

emitido semanalmente pelo Tesouro Nacional com amplo mercado secundario.

Quanto maior a liquidez do ativo, mais ele tende a dar seguranca ao seu
detentor. Isso porque a liquidez € inversamente proporcional ao custo de se vender o ativo.
Ora, quando mais rapida e barata for a possibilidade de o Fundo vender o ativo, mais
seguro ficara o seu gestor de que, se em alguma emergéncia vier a necessitar de recursos

em moeda corrente, ele podera se desfazer desse ativo e honrar seus compromissos.

Outra vantagem é que, como regra geral, os ativos que possuem mais
liquidez sdo aqueles que tém a sua precificacdo mais transparente, pois sdo realizados
varios negécios com eles ao longo do dia, os quais sdo captados por sistemas de
informacao (como, por exemplo, Reuters, Bloomberg e Broadcast), que divulgam os precos

praticados.

Por todos esses motivos é que o RIOPREVIDENCIA deve, sempre que
possivel, considerar a liquidez um fator relevante na tomada de decisdo para as suas
aplicacodes financeiras.

Em linha com a diretriz de se elevar a liquidez do ativo do Fundo, a
monetizacdo dos imdveis € uma das principais medidas que se deve buscar adotar em

2008, principalmente com a integralizagao de cotas de fundos de investimento imobiliario.

10
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1.5 — Equalizacao do Ativo ao Passivo

Nao basta que o ativo seja igual ou superior ao passivo, tenha alta
rentabilidade, baixo risco e elevada liquidez. E necessario, ainda, que o seu fluxo

financeiro seja compativel com o do passivo.

Se, por exemplo, o Fundo tiver que realizar pagamentos de beneficios no
dia 30 e somente receber recursos no dia 15 do més seguinte, havera um descasamento,
que devera ser coberto de duas formas: ou mediante empréstimo de curto prazo ou com o
acumulo prévio de recursos de alta liquidez suficientes para a realizacao dessas despesas.

Contudo, o empréstimo possui custos e as aplicacdes financeiras com
liquidez diaria, em geral, sdo aquelas que possuem as menores rentabilidades. Portanto,
uma administracao racional de fluxo de caixa devera priorizar 0 casamento das datas de

recebimento de recursos oriundos dos ativos e de pagamento decorrentes do passivo.

Além disso, o ativo devera ter rentabilidade igual ou superior a do passivo.
O passivo atuarial do RIOPREVIDENCIA ¢é indexado a taxa real de juros de 6% ao ano,
conforme Portaria MPAS n? 4.992, de 5 de fevereiro de 1999. Essa taxa real €, no caso
deste Fundo, representada pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC,

calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE.

E por esse motivo, que se torna fundamental a estruturacdo de uma area
responsavel pelo gerenciamento dos ativos e passivos, conjuntamente. Essa atividade é
conhecida como ALM, sigla do termo em inglés Asset Liability Management, que se dedica
a busca do equilibrio de fluxo e indicadores entre as obrigacées e as disponibilidades do

Fundo.

11
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CAPITULO 2: Politica de Investimentos de 2008

2.1 - Estrutura Patrimonial

O RIOPREVIDENCIA é um Fundo que possui patrimdnio superior a R$ 56
bilhdées, conforme Balang¢o Patrimonial do encerramento do exercicio financeiro de 2006:

BALANCO PATRIMONIAL - 2006
POSICAO CONSOLIDADA DE 31 DE DEZEMBRO DE 2006

Resolucio CGPCMPAS n.2 5/02

CONSOLIDADO IPERJ PASSIVO CONSOLIDADO ~ RIOPREV
DISPONIVEL 1.487 34 1.453(EXIGIVEL OPERACIONAL 56.513.176] 56.133.796
1
REALIZAVEL 56.364.587| 56.216.647| 147.940|_PREVIDENCIAL 56.511.531| 56.133.567 377.964
| PREVIDENCIAL 49.934.823| 49.934.823 PESSOAL A PAGAR 294.535 294.034 501
.Inativos 294.034 294.034
ADMINISTRATIVO 12.434 44 12.390 .Pessoal Proprio 501 501
| INVESTIMENTOS 6.417.331| 6.281.781| 135.550 CONSIGNACOES APAGAR 199.668 163.731 35.937
RENDA FIXA 6.164.469| 6.164.469
.APLICACOES FINANCEIRAS 126.710(  126.710 IRRF A RECOLHER 23.809 23.774 34
.CFTS 6.037.759| 6.037.759
RESTITUICOES 7.710 7.637 72
RENDA VARIAVEL 426 426
.Participacées Societarias 46| 426 SENTENCAS JUDICIAIS 491.278 149.859(  341.419
INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS 252.436 117.312 135.124 OBRIGACOES CONTRATUAIS 575.519 575.519
Bens em Uso 732 150 552 | COM SERVIDORES ESTADUAIS 54.919.012 54.919.672
.Bens a Incorporar 101 101
ADMINISTRATIVO 1.645 229 1.416)
DEACIT ACUMULADO | -146.269 83.036] -229.305
.Resultado Anterior [ -49.920.138] -49.810.236] -109.902
. Resultado do Exercicio 49.773.869| 49.893.272| -119.403

56.366.907 56.216.831 150.075 TOTAL DO PASSIVO 56.366.907 56.216.831

Contudo, mesmo com todo esse patriménio, em decorréncia de seu
passivo, o Fundo ainda possui necessidade de capitalizacdo de mais de R$ 33 bilhdes,
para que atinja a cobertura total das reservas matematicas, estimadas mediante calculo
atuarial. Essa situagédo estd descrita no Relatorio Atuarial n® 1/2006, realizado pela Sra.

Marilia Vieira Machado da Cunha Castro, quando ocupava o cargo de atuaria do Fundo:

12
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EXERCICIO RESERVA PATRIMONIO DEFICIT
MATEMATICA
2000 27.885.949.928,47 7.051.038.671,00 20.834.911.257,47
2001 47.531.344.031,37 7.824.709.154,75 39.706.634.876,62
2002 59.990.552.447,57 11.512.210.747,74 48.478.341.699,83
2003 71.138.919.684,93 12.457.044.000,00 58.681.875.684,93
2004 109.605.320.022,46 17.342.528.710,27 92.262.791.312,19
2005 77.161.748.648,17 54.137.626.779,71 23.024.121.868,46
2006 88.475.795.989,52 54.919.011.658,72 33.556.784.330,80

A situacao é ainda um pouco mais complicada quando sdo comparados 0s
fluxos esperados de receitas e despesas previdenciarias, calculados pela Atuaria, até
2020:

B0

S

(R$ bilhoes)

3,0 —

1,0

2007
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020

‘—O— Receitas === Despesas ‘

Ou seja, em decorréncia de diversos fatores referentes a massa dos
servidores publicos ativos e aposentados do Estado, como, por exemplo, a elevada média
de idade, a trajetéria dessas curvas é bastante desfavoravel para a sustentabilidade do
Fundo, pois apresenta decréscimo da receita e crescimento da despesa. E verdade que
esses dados nao supdem crescimento da massa de servidores publicos, com realizacao de

concursos publicos, que poderiam reduzir a idade média.

Porém, sob o ponto de vista do ativo, o Estado buscou fortalecer o Fundo
com medidas de capitalizacdo. Em 1999, o RIOPREVIDENCIA foi criado j& com um aporte

13
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inicial de mais de R$ 6 bilhdes em titulos publicos federais (Certificados Financeiros do

Tesouro — CFT), decorrentes de uma operagdo com a Unido de cessao de créditos de
royalties e de participacoes especiais na exploracdo do petréleo e do gas natural. Em
2005, o Estado integralizou no RIOPREVIDENCIA mais de R$ 40 bilhdes, referentes aos
direitos futuros sobre esses créditos de royalties e de participacdes especiais, que nao
estavam destinados nem ao contrato de cessdo de créditos nem a qualquer outra

vinculacao legal.

Para 2008, os principais ativos do RIOPREVIDENCIA devem gerar uma
receita de aproximadamente R$ 3,9 bilhdes®, conforme tabela a seguir:

Ativo R$ milhoes
Certificados Financeiros do Tesouro (CFT) 1.262,5
Royalties e participagdes especiais 2.520,2
Rentabilidade de Fundos de Investimento 13,0
Imoéveis 3,3
Divida Ativa 2,2
Outras receitas patrimoniais: 128,0

As receitas previdenciarias® do Fundo, de acordo com a proposta
orcamentaria para 2008, deverdo ser de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes, o que
representara receitas totais de R$ 6,18 bilhdes. As despesas totais previstas para o ano,
conforme proposta orgcamentaria, foram estimadas no mesmo montante, o que, poderia
significar que o Fundo honraria todos os seus compromissos sem necessitar de recursos

proprios do Tesouro do Estado.

Porém, existe um problema de descasamento de fluxos financeiros entre
os ativos e 0s passivos do Fundo dentro do ano. Isto ocorre em decorréncia do Contrato de
Cessao de Créditos entre o Estado e a Uniao, firmado em 1999, que destina ao Governo
Federal praticamente todos os recursos do primeiro semestre de royalties e de
participacdes especiais que o Estado teria direito. Ou seja, essa parcela do direito

8 Fonte: Proposta orcamentdria para 2008, com ajuste de aproximadamente R$ 274 milhdes em
aumento de receita de CFT, de acordo com permuta de titulos com o Tesouro Nacional, realizada
no segundo semestre de 2007;

? Incluindo-se as receitas de conftribuicoes patronais e dos servidores e as decorrentes do
COMPREV;

14
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creditério ndo pertence ao RIOPREVIDENCIA, mas sim a Unido. Assim, no primeiro
semestre, o Fundo possui fluxo financeiro deficitario, sendo superavitario no segundo

semestre (dados estimados para 2007 em R$ milhdes):

1.600,00
1.400,00 ?"
1.200,00 ::,‘ ~,..'.
1.000,00
800,00 ':,o... ::.
600,00 ::' '._'.. ;:
400,00 = :;' .-'-.”,.-‘ 0 —
200,00 - ....n.n' -o.,..-..' *,, eenaast
jan/07 fev/07 mar/07. abr/07'mai/07.jun/07. jul/07 ago/07 set/07 out/07 nov/07 dez/07
«eessssee Receitas

e— Degpesas

Portanto, uma das medidas mais importantes a ser realizada em 2008 é o
ajuste desse fluxo financeiro, mitigando o descasamento entre os recebimentos (ativos) e
0s pagamentos (passivos). Dessa forma, o Fundo poderia prescindir de operagdes de
financiamento no primeiro semestre do ano, para honrar suas obrigacdes previdenciarias,

conforme sera descrito no ltem 2.3.
diversos problemas com os iméveis do RIOPREVIDENCIA, desde a ocupacao irregular até

a situagdo patrimonial em ruina. Dessa carteira, 57% dos imoveis estdo inadimplentes,
89% com ocupacgao irregular e 22% sem serventia. Em praticamente todos os casos, 0s
imoveis ja foram transferidos ao RIOPREVIDENCIA nessas situagdes. Recentemente, foi

editado Decreto do Governo do Estado, que autoriza que se torne sem efeito ato de
inventario de imoveis que tenham sido entregues ao Fundo com ocupacdes que tenham
finalidade social ou cultural, por iniciativa da Casa Civil e deliberacdo do Conselho de

Administracdo do Fundo. Essa norma veio a se somar a outra que ja autoriza a retirada do
15

O ativo imobiliario € uma questdo que merece destaque. Existem os mais
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RIOPREVIDENCIA de iméveis que nao possuem potencial de gerar renda, pois nao

atendem a finalidade de capitalizagdo do RPPS.

Destaca-se, ainda, que o RIOPREVIDENCIA deve concentrar esforgos no
negécio que motivou a sua criacdo, isto €, na gestdao de recursos para pagamento de
beneficios previdenciarios presentes e futuros e no atendimento ao seu publico alvo. Nao
se deve gastar recursos humanos e financeiros na gestdo de uma carteira imobiliaria de
baixa rentabilidade e de grande necessidade de aporte de capital. Essa atividade deve ser
destinada aos especialistas do ramo. O RIOPREVIDENCIA deve desfrutar dos retornos
financeiros desses investimentos, os quais podem ser auferidos mediante ativos
mobiliarios de base imobiliaria, como, por exemplo, cotas de fundos de investimento. Essa
é a tendéncia ndo apenas dos RPPS, mas também de todas as entidades de previdéncia

complementar.

A Secretaria de Politicas de Previdéncia Social (SPS) do Ministério da
Previdéncia Social identificou diversos problemas com a carteira imobiliaria do
RIOPREVIDENCIA e ressaltou a sua rentabilidade negativa, em comparacdo com a meta
atuarial (INPC + 6% a.a.):

Ao longo dos Ultimos anos, a rentabilidade com esses ativos tem sido negativa, quando
comparada a rentabilidade minima utilizada como base da meta atuarial (taxa real de 6%

a.a.) do plano de beneficios previdenciarios dos servidores do Estado."

A SPS baseou sua analise nas seguintes informagées:

Ano Valor do investimento imobiliario Valor da receita Rent/imob (%) a.m.
1999 10.161.702,47 92,82 0,00
2000 14.900.928,40 470.236,22 0,26
2001 105.771.568,70 1.646.237,09 0,13
2002 90.507.933,57 2.396.258,27 0,22
2003 90.777.995,98 2.429.192,67 0,22
2004 97.983.576,27 2.713.070,09 0,23
2005 113.761.339,84 2.904.121,97 0,21
2006 117.312.444,11 3.139.687,20 0,22

Como recomendacéao, a SPS sugeriu que:

10 Notificacdo de Auditoria Fiscal n°® 00378/2007, p. 46;
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“(...) os responsaveis pela gestao precisdo urgentemente de encontrar solugées que, néo

s6 atenda as condicbes administrativas do RIOPREVIDENCIA, como também possa
garantir uma carteira de imoveis compativel com o perfil do RPPS e, que possa promover

a capitalizagéo do Fundo."

Nos itens seguintes serdo descritas as estratégias para a gestdo da
carteira imobiliaria, tendo em vista essa diretriz, bem como, as operacées com os demais
ativos do Fundo, ressaltando-se que a busca pela rentabilidade deve observar também os
critérios, dentre outros, de mitigacao de risco e de conformidade as normas legais € infra-

legais.

11 Notificacdo de Auditoria Fiscal n® 00378/2007, PP. 46-47;
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2.2 - Enguadramento a Resolucao CMN 3.506/07

O CMN editou em 26 de outubro de 2007 a Resolucdo n® 3.506, que
passou a reger as aplicacbes dos recursos dos RPPS. Esse normativo deu mais
flexibilidade aos gestores desses Regimes, priorizando a segurancga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e transparéncia as aplicacdes financeiras. As principais alteracdes em

relacdo ao normativo anterior sdo'?:

e Possibilidade de o RPPS aplicar em FIDC e Multimercado;

e Obrigatoriedade de o RPPS definir Politica Anual de Investimento;

e Limite de renda variavel alterado de 20% para 30% e utilizacao de
Niveis de Governanca Corporativa;

e Limite do fundo (previdenciario) podera ser de 25% para um mesmo
RPPS;

e Fim do limite para fundos de curto prazo;

e Fim do limite para Fl 70/30, sendo os 30% em CDB, LH e LCI;

e Os fundos de acdes nao precisam ser indexados.

12 Informacdes obtidas em estudo disponibilizado pela Caixa Econdmica Federal;
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A nova Resolugcdo permite a aplicacdo das disponibilidades em trés

segmentos: renda fixa, renda variavel e imovel:

Segmento Limite Descricao do Investimento
(% dos recursos em
moeda corrente)
e Titulos Publicos Federais;
Até 100% e FI"eFIC™ com 100% de TPF'®;
e Operacdes compromissadas (somente com TPF);
e FI Referenciado em Renda Fixa;
Renda Fixa Até 80% e Fle FIC PREV'® ¢/ TPF ou privados com rating (dos ativos
privados). Max. 20% do PL do RPPS por FI/FIC
Até 20% . Po,upanga em instituicdo financeira com baixo risco de
crédito;
f 1Eo e Fl com baixo risco de crédito e rating;
Até 15% o FIDC17,
At 30% e Fle FIC PREV de agdes (max. 20% do PL'™ do RPPS por
Renda FI/FIC);
Variavel Até 20% e Fl acoes;
Até 3% e Multimercado;
Art. 92 As alocagbes no segmento de imdveis serdo efetuadas
Iméveis Sem limites, exclus!vameqte com os te_rreno.s ou qutros iméveis yinculadps por lei
observado o art. 9% | ao regime proprio de previdéncia social, mediante a integralizagao de
cotas de fundos de investimento imobiliario.

Conforme o art. 27 da Resolucdo, os RPPS deverdao adequar o estoque

das aplicacdes financeiras ao disposto naquela norma até 31 de dezembro de 2008, sendo

que novas aplicagcbes ja deverdo estar de acordo. O RIOPREVIDENCIA ja esta

enquadrado aos limites da nova Resolucao, conforme se pode observar no quadro abaixo,

referente ao fechamento do més de outubro de 2007:

Segmento Descricao Limite da Saldo em 31/10/07 % do total
Res. 3.506/07 (R$)
Renda Fixa CFT Até 100% 8.939.826.797,92 94,44%
Renda Fixa FI Referenciado Até 80% 409.161.601,84 4,32%
Imoveis Terrenos e Nao ha 117.156.491,37 1,24%
Edificacdes
Total: 9.466.144.891,13 100%

13 F| = Fundos de Investimento;

14 FIC = Fundos de Investimento em Cotas;

15 TPF = Titulos PUblicos Federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional;
16 PREV = Previdencidrio; V. art. 7°, ll, b, Res. CMN n° 3.506/07;

17 FDIC = Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios;

18 PL = Patrimdnio Liquido;
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Os limites propostos para o ano de 2008 estao estabelecidos no quadro a

seguir e atendem aos objetivos e as diretrizes definidas no Capitulo anterior, além de

contemplarem as estratégias descritas no ltem seguinte:

Segmento Descricédo Limite da Limite inferior Limite superior
Res. 3.506/07 (% do total) (% do total)
Renda Fixa TPF ou FI/FIC Até 100% 60% 100%
100% TPF
Renda Fixa FI/FIC Até 80% 0% 40%
referenciado
Renda Fixa FI/FIC Prev Até 80% 0% 30%
Renda Fixa Poupanca Até 20% 0% 0%
Renda Fixa Fl com baixo Até 15% 0% 15%
risco e rating;
Renda Fixa FIDC Até 15% 0% 15%
Renda Variavel Fl e FIC PREV Até 30% 0% 5%
de acdes (max.
20% do PL'" do
RPPS por
FI/FIC);
Renda Variavel Fl acoes; Até 20% 0% 5%
Renda Variavel Multimercado; Até 3% 0% 3%
Iméveis ou FII*° Sem limite 0% 10%

Nos itens seguintes serdo explicados os para o estabelecimento desses
limites, para cada tipo de aplicacao financeira.

19 PL = Patriménio Liquido;
20 F|| = Cotas de Fundos de Investimento Imobilidrio;
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2.3 - Estratégias de Investimentos

2.3.1 - ALM

Como descrito no Item 2.1 o RIOPREVIDENCIA tem experimentado
descasamento entre os fluxos financeiros de seus ativos e passivos ao longo do ano. Para
2008, a previsao € que as receitas proprias totais deverao ser em montante necessario
para fazer face as despesas totais, sendo que, contudo, no primeiro semestre devera

ocorrer déficit e no segundo, superavit.

Desse modo, torna-se imperativa a necessidade de se estudar e, se
possivel, realizar correcdo desses fluxos, através de operacdes classicas de ALM, com
escopo de curto e médio prazo, isto €, para ajustar fluxos financeiros para 2008 ou em

mais dois ou trés anos.

A operacao mais provavel de ALM é a permuta de parcela do fluxo futuro
de royalties e de participacdes especiais da exploracao do petréleo e do gas natural, por
fluxo financeiro para o primeiro semestre do ano de 2008. Essa operagdo pode ser
realizada, por exemplo, mediante uma cessédo onerosa de créditos, ou via um fundo de
investimentos em direitos creditérios ou com o lancamento de titulos no exterior, lastreados
nesses créditos. Todas essas possibilidades devem ser avaliadas, previamente a sua
realizacdo, conforme a rentabilidade liquida, os riscos e o ordenamento juridico incidente
sobre os RPPS.

Ha a possibilidade de se realizar a operacdo no mercado externo. Isso
poderia trazer mais retornos financeiros para o Fundo, caso as taxas daquele mercado
estejam mais vantajosas do que as praticadas internamente, e visibilidade internacional
para o Rio de Janeiro, o que poderia trazer ganhos extras, como a elevacdo dos

investimentos externos no Estado.
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2.3.2 - Imoveis

Em linha com a recomendacdo da SPS, para que o Fundo busque
urgentemente solugéo para a rentabilidade negativa da carteira imobiliaria, destaca-se que
a principal estratégia para 2008 neste segmento é a integralizacao de cotas de fundos de
investimento imobiliario (FIl) com os iméveis do RIOPREVIDENCIA ou com os que venham
a ser entregues pelo Estado. Ressalta-se que essa estratégia segue determinacao do art.
9? da Resolucdo CMN 3.506/07:

Art. 92 As alocagbes no segmento de imdveis serdo efetuadas exclusivamente com os
terrenos ou outros imdveis vinculados por lei ao regime préprio de previdéncia social,

mediante a integralizacdo de cotas de fundos de investimento imobiliario.

A primeira dessas operagcdes sera, provavelmente, a criagcdo de Fll com
um imével localizado no bairro do Leblon, avaliado em cerca de R$ 70 milhdes?'. Esse
imovel esta em processo de inventario para o RIOPREVIDENCIA, sendo que a operacao €
prevista para ser realizada no primeiro trimestre de 2008.

Além disso, como dito anteriormente, a carteira imobiliaria ndo gera renda
significativa ao Fundo, acarreta despesas administrativas e apresenta grandes riscos de
sinistros. O ativo imobiliario do RIOPREVIDENCIA esta avaliado em mais de R$ 117
milhdes, sendo que gera uma rentabilidade mensal de aproximadamente R$ 260 mil por
més, isto é, aproximadamente 0,22%, 0 que € insignificante.

O grande motivo de essa rentabilidade ser tdo baixa é que o Estado,
quando inventariou ao Fundo os imoveis, ndo se preocupou em verificar previamente o
potencial de gerar renda desses ativos. Assim, em sua maioria, os iméveis ja chegaram ao
RIOPREVIDENCIA ocupados irregularmente e em situagao patrimonial de sinistro, sendo
que diversos possuem atividades de interesse social ou cultural. Portanto, outra estratégia
para a area de investimentos serd a devolucdo® ao Estado de imdveis que sdo
inapropriados aos objetivos do Fundo, isto é, além de nado gerarem renda, acarretam
prejuizos efetivos ou potenciais.

21 Conforme avaliagdo patrimonial da PGE;
22 Em geral, a devolucdo ao Estado desses imdveis se dard tornando sem efeito o ato de inventdrio
do bem ao RIOPREVIDENCIA;
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Cabe ressaltar que o unico artigo da Resolugao CMN n® 3.509/07 que trata

de imébveis é o acima descrito. Nao ha qualquer indicacdo com relacdo a limites maximos e
minimos de aplicagbes nesses ativos. Portanto, conclui-se que a norma indica ao gestor
que todos os imoveis destinados ao RPPS devam ser, na medida do possivel, alienados,
sendo que uma das formas de alienagdo permitida é a integralizagdo de cotas de fundos

de investimento imobiliario.

2.3.3 — Fundos de Investimento

As aplicagbes em fundos de investimento deverdo observar os limites
estabelecidos na Resolucdo CMN n? 3.506/07 e na politica de investimentos para 2008,
conforme ltem 2.2, e priorizar a seguranca. Porém, sempre que possivel, devera buscar
maior rentabilidade com a diversificacdo dos investimentos. Deve-se, entretanto, ressaltar
dois pontos: primeiro, a rentabilidade passada de uma aplicacdo financeira ndo garante
sua a rentabilidade futura, o que é algo incerto e imprevisivel; segundo, a diversificacdo

dos investimentos, por si s, nao é certeza de maior rentabilidade.

A escolha dos fundos de investimento devera seguir orientacdo do
Capitulo seguinte, que estabelecera critérios em funcao da qualidade e credibilidade da
instituicdo financeira responsavel pelo fundo, e buscar menores custos, como, por

exemplo, taxas de administragéo.

Possibilidades de investimentos em FDIC existem em decorréncia da
caracteristica dos ativos do Fundo, que podem demandar operagdes especificas, como € o
caso, por exemplo, dos créditos referentes aos royalties e as participacdes especiais da
exploragdo do petréleo e do gas natural e a divida ativa. Porém, como ressaltado
anteriormente, tais operacdes deverao seguir critérios de ALM.
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2.3.4 — Titulos Publicos

Apesar de o RIOPREVIDENCIA ter mais de 94% de suas disponibilidades
aplicadas em titulos publicos, a carteira é composta por apenas um papel: os Certificados
Financeiros do Tesouro — CFT. Por suas caracteristicas financeiras esses ativos sao ideais
para o RPPS: possuem atualizagdo monetaria atrelada ao IGP-DI, taxa de juros de 6% ao
ano, amortizagbes e pagamentos de juros mensais e prazo final em 2014. Esses titulos
foram emitidos em 1999 pela Unido ao Estado do Rio de Janeiro, na modalidade
nominativa e inalienavel, em troca da cessao de créditos de royalties e de participacdes
especiais da exploracao do petréleo e do gas natural e foram depositados diretamente no
RIOPREVIDENCIA.

Conforme comentado no item anterior, os titulos publicos federais, de
responsabilidade do Tesouro Nacional, apresentam o menor risco do mercado financeiro

domeéstico, o risco soberano. A Resolugdo CMN n® 3.506/07 explicita isso no art. 79, I:

Art. 72 No segmento de renda fixa, as aplicagbes dos recursos em moeda corrente dos

regimes proprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

| — até 100% (cem por cento) em titulos de emissao do Tesouro Nacional, registrados no

Sistema Especial de Liquidacao e Custédia (SELIC);

Portanto, investimentos nesses titulos publicos atendem a diretriz de
mitigacao de riscos. Contudo, essas aplicacdes devem levar em conta o ALM, isto €, os
ativos devem ser equalizados aos passivos do Fundo, principalmente, com relacdo aos
fluxos de pagamentos e de recebimentos, aos indexadores e a rentabilidade real.

Por esse motivo é que a politica de investimentos para 2008 indica uma
possibilidade de até 100% dos recursos aplicados nesses ativos. A banda inferior de 60%
para essa aplicacdo se deve a dois fatores: (i) a reducdo do estoque de CFT, em
decorréncia de sua maturidade normal, a qual em 2008 representara mais de R$ 1,2
bilhdo; (ii) a possibilidade de capitalizacdo do Fundo com outros ativos e com o superavit

financeiro.

Titulos publicos, que ndo sao de responsabilidade do Tesouro Nacional,
nao devem ser objeto de investimento pelo RIOPREVIDENCIA em 2008, no qual todos os
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esforcos devem ser concentrados em aplicar em os seus recursos em ativos com liquidez,

precificacao transparente e, sempre que for mais eficiente, negociados por intermédio de
mercado secundario eletronico®®. A aquisicdo e a venda de titulos publicos competitivos
devera ser, ainda, respaldada por documentos que justifiquem o preco de negociagao,
como, por exemplo, taxas indicativas de negociagao desses ativos no mercado secundario
no dia da operagéo, divulgadas no site da ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituigcbes
do Mercado Financeiro).

2.3.5 — Renda Variavel

Aplicacdes em renda variavel nao serao prioridades em 2008. Podera ser
disponibilizada uma parcela dos recursos em moeda corrente do RIOPREVIDENCIA para
essas aplicacdes, mas somente por intermédio de fundos de investimento. Inclusive, esta é
a determinacdo da Resolucdo CMN n® 3.506/07, a qual ndo prevé a possibilidade de

investimentos em acgodes, desde que nao seja por intermédio de fundos.

Essas aplicagbes terdo como objetivo a diversificacdo dos investimentos
do Fundo, tendo em vista a realizagdo de aplicacdes financeiras mais rentaveis. Porém,
em decorréncia de sua caracteristica de investimento de risco, essas aplicacoes s6
poderdo ser realizadas se o Fundo possuir recursos em moeda corrente que nao ira,
necessariamente, ter que dispor no curto prazo. Além disso, tais aplicacdes deverao
observar os limites estabelecidos neste Plano de Investimentos e na referida norma

regulamentar.

23 Por exemplo, o SISBEX;
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CAPITULO 3: Gestido de Investimentos

3.1 - A Gestao de Investimentos no RIOPREVIDENCIA

O grande desafio para a gestdo dos investimentos em 2008 para o
RIOPREVIDENCIA sera a estruturacdo da area conforme os melhores exemplos de
instituicdbes que administram recursos de terceiros, como instituigcdes financeiras e fundos e

pensao. As principais recomendacgdes sdo as seguintes:

e (Criacao das areas de:
= Back Office: responsavel por todo o controle e registro
dos investimentos, como pagamentos, recebimentos,
movimentacodes e elaboragcado de estatisticas;
» Middle Office: responsavel pelo planejamento
estratégico, incluindo elaboragdo de cenarios e
definicao de estratégias de investimentos;
= Front Office: responsavel pelas operagcdes com o0s
ativos, tais como compra e venda de titulos publicos e
estruturacdo de fundos imobilidrios, e pelo
acompanhamento do mercado financeiro;
e Criacdo de area de monitoramento de risco, responsavel pela:
» Definicdo de limites de exposicdo a, por exemplo,
devedores, fundos de investimento e tipos de ativos e
de indexadores, bem como monitoramento das
atividades da area de investimentos e o
enquadramento a esses limites;
» Elaboracdo e acompanhamento de sistema de
gerenciamento de ativos e de passivos (ALM — Asset
Liability Management);
e Respeito as atividades de compliance;

e Governanga corporativa;
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Primeiro passo para essa estruturacéo foi a Lei Estadual n® 5.109, de 15
de outubro de 2007, que unificou o IPERJ ao RIOPREVIDENCIA e permitiu a
reestruturacao das areas do Fundo, na qual a Diretoria de Investimentos passou a ter uma
Assessoria de Risco e duas geréncias: a Geréncia de Controle e Registro, responsavel
pelo back office, e a Geréncia de Operacdes e Planejamento, responsavel pelo middle e
front office.

Os demais passos, que se pretende implantar em 2008, séo:

e |[nstalacdo de sistema de gravacdo de voz, de monitoramento e
sigilo de informagoes;

e Contratagdo de sistema de acompanhamento de mercado;

e Elaboragdo e adeséao a codigo de ética/conduta;

e Treinamento e certificacdo dos funcionarios;

e Avaliagédo dos ativos e marcacao a mercado;

Com relacao a certificacdo, cabe ressaltar que no final de 2007 foi
apresentada proposta de auto-regulacdo ao setor de RPPS, em reunido do Conselho
Nacional dos Dirigentes de Regimes Proprios de Previdéncia Social (CONAPREYV), pelo
Diretor-Presidente do RIOPREVIDENCIA. Nessa proposta, o principal objetivo € definir
normas aplicaveis aos RPPS, que vao além das legalmente definidas, para as quais a
adesao sera facultativa aos gestores dos Regimes Proprios.

Dentre essas normas, destaca-se a necessidade de certificacdo dos
funcionarios que atuam na gestdo dos recursos financeiros dos RPPS. As instituicoes
financeiras ja adotam esse tipo de certificacdo, a qual é concedida pela Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID, mediante prova técnica periddica.

A estrutura de tomada de decisdes de investimentos no RIOPREVIDENCIA
€ composta atualmente pela Diretoria Executiva e pelo Conselho de Administracdo, as
quais recebem subsidios para as deliberacées da Diretoria de Investimentos, que esta
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organizada conforme j& descrito. As atribuicdes de cada um desses 6rgéos estdo definidas
no Estatuto do Fundo.

A nova estrutura do Fundo, estabelecida apés a unificagcdo com o IPERJ,
prevé, ainda, a criacdo de um Comité de Investimentos, o qual devera ser responsavel
pelas decisdes de investimento dentro do escopo definido neste Plano de Anual de
Investimentos. Esse Comité devera ser constituido em 2008, ter reunides ordinarias

mensais, convocadas pelo Diretor de Investimentos, e elaborar um regimento interno.
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3.2 - A Escolha de Parceiros

O RIOPREVIDENCIA, conforme descri¢cdao da Resolucdo CMN n® 3.506/07,
possui gestdo prépria de seus recursos, pois as aplicacées financeiras sédo realizadas
diretamente pela unidade gestora do RPPS, o que serd mantido em 2008, observado o

ltem anterior.

Atualmente, as decisdes de aplicacoes financeiras se limitam a alocacao
de recursos em fundos de investimentos de trés instituicoes financeiras: Banco do Brasil,
Caixa Econ6mica Federal e Banco Itau. Essa estratégia simplificada, que prioriza a
aversdo ao risco, decorre da situagcdo atual de inexisténcia disponibilidades para
aplicacoes de médio ou longo prazo. Os recursos que ingressam no Fundo sao utilizados,
em curto espaco de tempo, para pagamento das obrigacdes previdenciarias atuais. A
medida que o Fundo tiver novas disponibilidades para aplicacées de médio e longo prazo,
a sua atuagado devera ser ampliada, tendo em vista as diretrizes e os limites definidos

neste Plano de Investimentos.

Com relagdo a selecao dos fundos de investimento, ressalta-se que ela
seguira orientacdo da Resolucdo CMN n® 3.506/07, isto é, sera realizada mediante
credenciamento de instituicées financeiras e de seus fundos de investimento e mediante
acompanhamento das aplicagdes financeiras e de suas rentabilidades e riscos, em
comparacao com as demais alternativas disponiveis no mercado. As aplicagcdes somente
poderdo ser realizadas em instituicbes financeiras de grande porte e certificadas pela
ANBID, bem como serdo observados os limites gerais e individuais estabelecidos pela
referida Resolucao.

Sera promovida a competicao entre os fundos de investimentos acessiveis
ao RIOPREVIDENCIA, em conformidade com as normas regulatérias e com as limitagcoes
a que o Fundo esta sujeito, principalmente as particularidades atuais de seu fluxo de caixa,
cujas disponibilidades sédo aplicadas apenas por prazos curtos.
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CONSIDERACOES FINAIS

O RIOPREVIDENCIA é uma instituicdo nova, com menos de dez anos de
vida, mas ja € uma das maiores instituicobes de previdéncia do pais, com ativos totais
superiores a R$ 56 bilhdes. Contudo, muitas coisas tém que ser feitas para que se
transforme numa referéncia nacional, modelo de seguranca e de prestacao de servicos aos
seus clientes (servidores ativos, inativos e pensionistas do Estado do Rio de Janeiro). Esse
€ o principal objetivo da atual gestdao do RIOPREVIDENCIA e do Governo do Estado.

A gestdo dos ativos do Fundo € um dos pilares para se atingir esse
objetivo. Este Plano de Investimento tem como finalidade determinar as linhas mestras
dessa gestdo, a qual repousa nas diretrizes de segurancga, rentabilidade, solvéncia,
liquidez e transparéncia. As dificuldades s&o grandes, pois 0s recursos S&0 escassos e as
despesas sdo crescentes. Mas, medidas responsaveis e criativas podem auxiliar na

melhora do perfil do ativo.

Por fim, serdo priorizadas modificagbes na estrutura do Fundo,
possibilitando que as decisdes sejam tomadas apenas por algcada coletiva e que todos 0s
atos de gestdo sejam controlados a priori € a posteriori, tendo em vista, estritamente, a
seguranca da poupanca previdenciaria dos servidores do Estado e de seus beneficiarios,
motivo pelo qual o RIOPREVIDENCIA foi criado.
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