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INTRODUCAO

A Emenda Constitucional n°. 20/98, a denominada Reforma da Previdéncia,
introduziu mudancgas nos regimes proprios de previdéncia dos servidores publicos. Dentre
estas, instituiu-se a possibilidade da criacdo 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 Proprio 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 - Rioprevidéncia, 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 e 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 (Lei n° 5.109, de 15 de outubro de 2007), o Instituto de
Previdéncia do Estado do Rio de Janeiro - IPERJ foi incorporado ao Rioprevidéncia,
completando uma etapa na unificacdo das unidades gestoras do Regime Proprio de
Previdéncia Social do Estado, em cumprimento ao disposto no art. 40, 820, da Constituicdo
Federal.

Outro importante marco foi a Lei n° 5.260, de 11 de Junho de 2008, que unificou
0s regimes proprios de previdéncia social do Rio de Janeiro e definiu procedimentos
necessarios a finalizacdo da unificacdo da gestdo da previdéncia dos servidores publicos

efetivos do Estado.

Este novo Rioprevidéncia tem publico alvo de aproximadamente 500 mil
servidores ativos, inativos e pensionistas e Ativo Total de R$ 61 bilhdes', dentre eles parte
dos direitos futuros de royalties e de participacdes especiais na exploragdo do petroleo e do

gas natural do Estado, nos termos do art. 20, 8§1°, da Constituicdo Federal.

! Balango Patrimonial de setembro de 2011
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Pela quinta vez, o Rioprevidéncia apresenta a sociedade o Plano Anual de
Investimentos (PAI). A primeira edigdo foi elaborada no final de 2007 e estabeleceu as
diretrizes e metas para o ano de 2008. Dai em diante, o Fundo vem divulgando todo final de
ano o seu plano de investimentos para o ano seguinte. O acompanhamento dos resultados
da gestdo é documentado pela elaboracdo de relatérios mensais e anuais de investimentos,

disponibilizados ao publico no site do Fundo.

O PAIl tem por objetivo dar transparéncia e seguranca aos investimentos do
Rioprevidéncia, trazendo a sociedade, principalmente aos clientes do Fundo, informacdes,
diretrizes, metas e limites & gestdo de investimentos para o ano seguinte. E um importante
documento de planejamento e se apresenta como mais amplo do que a politica anual de
investimentos, de elaboragéo obrigatéria aos RPPS, conforme a Resolu¢cdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, que tem como motivagao
trazer transparéncia e governanca a gestdo do Rioprevidéncia. A politica anual de
investimentos, com todas as exigéncias legais, esta contida neste documento e € uma de

suas finalidades.

O PAI esta estruturado em trés capitulos. No Capitulo 1 serdo apresentados os
objetivos e as diretrizes que orientarao a gestdo do Fundo para 2012, bem como os cenarios
que pautaram as projecdes financeiras para 0 estabelecimento dos limites de
enquadramento na Resolugdo CMN 3.922/10. No Capitulo 2 serdo apresentados o0s
resultados esperados das projecdes financeiras, os limites minimos e maximos de
enquadramento e as estratégias de investimentos para cada segmento de aplicacdes

financeiras.

Por fim, o Capitulo 3 apresentara a estrutura de gestdo dos investimentos do
Fundo e suas propostas de aprimoramento. Serdo, ainda, apresentados os critérios de
escolha das instituicdes financeiras e dos produtos financeiros, onde os recursos do Fundo

deveréo ser depositados e aplicados.
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CAPITULO 1: Planejamento Estratégico

1.1 Estrutura Patrimonial

O Rioprevidéncia possui Ativo Total de R$ 61 bilhdes, conforme Balanco

Patrimonial’do encerramento de setembro de 2011:

ATIVOS Set.2011

CFT R$  842.427.800,17
CFT PERMUTADO R$ 3.520.943.417,70
ROYALTIES E PARTICIPAGOES ESPECIAIS | R$ 51.242.002.676,49
CAIXA E DISPONIBILIDADES R$ 1.298.615.480,77
DIV ATIVA R$  800.460.576,71
IMOVEIS R$  237.109.710,31
ICMS PARCELADO R$  581.956.906,62
FUNDES R$  985.941.258,66
FREMF R$  860.712.069,36
VALORES A RECEBER DO ERJ + BERJ R$  809.924.777,86
OUTROS R$  245.646.327,59

Ativo Total R$ 61.425.741.002,24

Contudo, apesar desse Ativo, o Fundo ainda possui necessidade de
capitalizacdo de mais de R$ 51 bilhdes (déficit técnico), para que atinja a cobertura total
das provisbes matematicas (R$ 111 bilhdes), estimadas mediante calculo atuarial de

janeiro de 2011.

2 Balango Patrimonial elaborado nos moldes da Lei n° 6404;
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COMPOSIGAO DO PASSIVO REAL DO FUNDO - SETEMBRO DE 2011

DESCRICAO

31/12/2010

30/09/2011

Em R$

Var %

EXIGIVEL OPERACIONAL 1.938.391.546 1.849.677.472 | -4,58
CIRCULANTE
PROGRAMA PREVIDENCIAL 345.492.157 535.051.487 | 54,87
Aposentados e Pensionistas 9.811.675 10.145.902 | 3,41
Consignagdes a Pagar 264.610.093 280.947.570 | 6,17
IRRF a Recolher 44.301.935 50.289.440 | 13,52
Receitas a Classificar - 103.109 -
Restituicdes 16.402.685 14.004.826 |-14,62
13° Salario Inativos e Pensionistas - 177.520.394 -
Sentengas Judiciais - Pessoal 4.116.731 936.469 | -77,25
ADMINISTRATIVO 6.249.038 1.103.777 | -82,34
Administrativo 6.249.038 1.103.777 | -82,34
NAO CIRCULANTE
PROGRAMA PREVIDENCIAL 1.200.060.414 1.160.367.506 | -3,31
Sentencas Judiciais - Precatoérios 1.200.060.414 1.160.367.506 | -3,31
EXGIVEL A LONGO PRAZO
OBRIGACOES CONTRATUAIS 392.838.975 154.258.478 | -60,73
Obrigacfes Contratuais 392.838.975 154.258.478 |-60,73
EXIGIVEL ATUARIAL 110.593.937.993 | 110.593.937.993 | 0,00
PROVISOES MATEMATICAS 110.593.937.993 | 110.593.937.993 | 0,00
Beneficios Concedidos 78.748.639.862 78.748.639.862 | 0,00
Beneficios a Conceder 34.654.974.671 | 34.654.974.671 | 0,00
Reservas a Amortizar (2.809.676.540)| (2.809.676.540)| 0,00
DEFICIT TECNICO DO EXERCICIO (48.605.791.415)| (51.017.874.463)| 4,96

TOTAL DO PASSIVO

63.926.538.124

61.425.741.002

-3,91

Nota 1 - Sentencas Judiciais (Precatérios) transferéncia do Passivo Circulante para o Néo Circulante, conforme EC N° 62/2009.

As “provisdes matematicas” sdo uma estimativa do montante de recursos
necessarios ao pagamento dos beneficios previdenciarios atuais e futuros de todos os
segurados do Fundo, tendo em vista previsao de arrecadacao de receitas de

contribuicbes patronais e de servidores e de crescimento da despesa. Esses recursos,
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apesar de ndo estarem em sua totalidade disponiveis ao RPPS hoje, séo financiaveis ao

longo de mais 70 anos. O déficit previsto anualizado pode ser observado no gréfico
abaixo®:
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A diferenca entre a receita de contribui¢cdes e a despesa com pagamentos de
beneficios previdenciarios é coberta pelo Rioprevidéncia com recursos provenientes de
ativos préprios. Em ultimo caso, na hip6tese de os ativos proprios do Fundo ndo serem
suficientes para cobrir essa diferenca, o Estado teria que arcar diretamente® com os

pagamentos dos beneficios previdenciarios.

Para garantir a liquidez necesséaria para o Rioprevidéncia cumprir suas
obrigacdes, o Estado buscou fortalecer o Fundo com medidas de capitalizacdo. Em
1999, o Rioprevidéncia foi criado j& com um aporte inicial de mais de R$ 6 bilhdes em
titulos publicos federais (Certificados Financeiros do Tesouro — CFT), decorrentes de
uma operagdo com a Unido de cessdo de créditos de royalties e de participagdes

especiais na exploracéo do petréleo e do gas natural (art. 20, 81°, Constituicdo Federal).

® Conforme avaliagéo atuarial de janeiro 2011

* Lei Estadual n° 3.189/99, art. 1°, §3° Ao Estado do Rio de Janeiro compete responder solidariamente pelas obrigaces
assumidas pelo Rioprevidéncia com relacdo aos membros e servidores estatutarios, ativos e inativos, bem como seus
beneficiarios. Lei 9.717/98, Art. 2° (...) 81° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios sao responsaveis pela
cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras do respectivo regime proprio, decorrentes do pagamento de beneficios
previdenciarios.
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Em 2005, o Estado integralizou ao Rioprevidéncia mais de R$ 40 bilhdes, referentes aos
direitos futuros sobre os créditos de royalties e de participacdes especiais que nao
estavam destinados nem ao contrato de cessdo de créditos nem a qualquer outra

vinculagéo legal (por exemplo, FECAM).

Esses ativos tém gerado receita suficiente para fazer face as despesas do
Fundo e para, inclusive, criar uma reserva de caixa adicional, que devera ficar no final
de 2011 em torno de R$ 1 bilhdo.

Entretanto, apesar do déficit técnico, o Rioprevidéncia vem apresentando

equilibrio financeiro desde 2007. Isto €, gera liquidez suficiente para cumprir suas

obrigac@es legais e contratuais.

O Estado dificilmente tera outros ativos que possam ser disponibilizados para
capitalizar o Fundo no montante total do déficit técnico. Além disso, as demandas
crescentes por bens publicos e investimentos dificultam que haja integralizagdo em

moeda corrente desse valor.

Dessa forma, a solucdo desse problema se apresenta como um grande
desafio a ser enfrentado pelo atual e pelos futuros Governos. Medidas de fortalecimento
e profissionalizacdo da gestdo de investimentos e de contencdo do crescimento das
despesas sdo 0s principais instrumentos que a Administracdo dispde para mitigar o

crescimento do déficit.

O ano de 2012 apresenta outro desafio: gerar liquidez suficiente para o
pagamento de todos os beneficios previdenciarios, sem a necessidade de se recorrer a
recursos proprios do Tesouro do Estado. O aumento do patamar de despesas do Fundo
ocorrido nos ultimos anos, com o realinhamento dos salarios dos servidores publicos e
com a realizacdo das revisdes de pensdes, bem como com a reducdo das receitas, com
a queda do preco médio do barril do petroleo (em comparacédo com o periodo pré-crise

de 2008/09), estreitou o superavit financeiro acumulado.

E com este pano de fundo que o Rioprevidéncia estabeleceu seu plano de

investimentos para 2012.




@ RIOPREVIDENCIA

1.2. Diretrizes e Objetivos

1.2.1. Reducéo do Déficit Técnico

O Rioprevidéncia € uma autarquia estadual, criada em 1999, que administra
ativos de aproximadamente R$ 61 bilhdes e atende a um publico direto em torno de 500
mil pessoas, entre servidores ativos, inativos e pensionistas. E, portanto, uma das

maiores instituicdes de previdéncia do pais.

Para se ter uma melhor no¢do de seu tamanho, pode-se compara-lo com a
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI), maior entidade
fechada de previdéncia complementar (EFPC) do pais, que possui populacéo total® de
182 mil pessoas®, isto é, aproximadamente 1/3 da populacéo do Rioprevidéncia. Com
relacdo aos ativos totais das EFPC, o Fundo do Estado perde apenas para a PREVI,
que tem ativos de R$ 154,6 bilhdes’, mas fica a frente de todas as outras, como, por
exemplo, da PETROS (Fundacdo Petrobras de Seguridade Social), a segunda do
ranking, com ativos de R$ 53 bilhdes®:

Os maiores Fundos de Previdéncia Complementar

Patrocinados por Patrocinados por .
empresas privadas empresas estatais RIOPREVIDENCIA

Ativos Ativos Ativos: RS 61 bilhdes
Fundos (R$ Fundos (R$
bilhdes) bilhdes)
Funcesp 18,9 Prev 154,6
Va”a 14'0 Petros 53,0 0 RIOPREVIDENCIA é (o] 29 maior
ltaubanco 12,1 Funcef 44,6 Fundo de Previdéncia do Pais.
Sistel 11,6 Forluz 9,1
Banesprev 9,9 RealGrandeza 8,7
Fund. Atlantico 8,0 Centrus 8,6
HSBC 4,7 Fapes 7,2 Total de Fundos de Previdéncia: 350
| i 266 entidades patrocinadas por empresas privadas
Telos 4,6 Postalis 6,3 84 entidades patrocinadas pro empresas estatais
FACHESF 4,3 Fundacéao Copel 5,5
. Fonte: ABRAPP (marco/2011)
CXUsiminas 4,3 Eletroceee 4.4

® Participantes, assistidos e beneficiarios de pensao

® Dados extraidos do Informe Estatistico de 2010, do MPAS
" Dados extraidos do Informe Estatistico de 2010 do MPAS
8 Dados extraidos do Informe Estatistico de 2010, do MPAS

10
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Portanto, é imperioso que a gestao de investimentos do Rioprevidéncia vise
alternativas para elevar o Ativo Total do Fundo, as quais, fundamentalmente, passam
pela incorporacdo de novos bens e direitos pelo Estado (patrocinador) a Autarquia,
como, por exemplo, bens imoveis com elevado valor agregado e recebiveis do Estado

que produzam recursos em moeda corrente.

Porém, cabe ressaltar que esses ativos devem ser adequados as finalidades
do Fundo, isto €, gerar renda para honrar o pagamento dos beneficios previdenciarios
presentes e futuros. O Rioprevidéncia deve buscar rentabilizar seus ativos a taxas, pelo
menos, iguais a sua meta atuarial (taxa real de juros de 6% a.a.). Ativos que ndo tenham

condicdes de proporcionar esta renda geram, na verdade, descapitalizacdo do Fundo.

Um caso, por exemplo, € o de varios imoveis em péssimas condicbes de
conservacdo ou com ocupacdes irregulares, que o Estado incorporou ao Patriménio do
Fundo. Esses imdveis ndo proporcionam renda, pois 0s ocupantes ndo pagam ou,
quando pagam, o valor € baixo. Muitos desses imdveis ndo tém condicbes nem de
serem vendidos, pois ndo ha mercado para a sua aquisi¢ao. Portanto, esses ativos, em

regra, s geram despesas ao Fundo.

Dessa forma, todos os ativos, antes de serem incorporados ao patriménio do
Rioprevidéncia, devem ser objeto de analise técnica para verificacdo de sua viabilidade
econdmica e financeira. Da mesma forma, o Fundo deverd buscar a retirada de seu
patrimoénio dos ativos que ndo tém condi¢des de gerar renda adequada, para possibilitar
uma administracao mais eficiente. Essas medidas ja estdo sendo adotadas desde 2008,

e deverdo ter continuidade em 2012.

Esta diretriz foi incorporada explicitamente a legislacdo estadual na Lei
Complementar n°® 132, de 25 de novembro de 2009, nos termos dos arts. 41 e 42

transcritos a seguir:

11
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Art. 41. Fica o Poder Executivo autorizado a tornar sem efeito as incorporacdes de
ativos ao patriménio do RIOPREVIDENCIA realizadas ao amparo da Lei n° 3.189, de
22 de fevereiro de 1999, quando forem considerados como de baixo potencial de
geracao de renda.

81° A avaliacdo dos ativos, para os fins do caput deste artigo, sera realizada pela
Diretoria de Investimentos do RIOPREVIDENCIA, mediante anélise econdmico-
financeira técnica e fundamentada, e aprovada pela Diretoria Executiva e pelo
Conselho de Administracéo, no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias, contados da
data de publicacéo desta Lei.

§2° Caberd ao Chefe do Poder Executivo a homologagcéo da avaliagdo a que se
refere o § 1.°, bem como a realizagé@o dos atos necessérios a efetivagdo disposto no
caput deste artigo.

§3° Aplica-se o disposto no presente artigo e nos 88 1.° e 2.°, no que couber, aos
bens méveis e imoéveis cuja titularidade tenha sido adquirida pelo RIOPREVIDENCIA
na forma do art. 3.° da Lei n.° 5.109, de 15 de outubro de 2007, transferindo-se a
respectiva titularidade ao Estado.

Art. 42. Qualquer incorporacéo de ativos ao patriménio do RIOPREVIDENCIA, a partir
da data de publicacdo desta Lei, deverd ser precedida de andlise econ6mico-
financeira realizada pela Diretoria de Investimentos do RIOPREVIDENCIA e aprovada
por sua Diretoria Executiva, que ateste o potencial adequado de cada ativo para gerar
renda em beneficio do Fundo.

No ambito dessa norma, foi publicado em 20 de Dezembro de 2010 o decreto

42.751 do Governador do Estado do Rio de Janeiro que torna sem efeito a

incorporacgdo, ao patriménio do Rioprevidéncia mais de 500 unidades imobiliarias, sem

potencial de geracdo de renda. Por conta disso, quase a totalidade dessas unidades

foram efetivamente devolvidas em 2011, e devemos agir de modo a finalizar este

processo a fim de diminuir o risco de descapitalizacdo do Fundo, inclusive com custos

de responsabilidade civil em decorréncia de sinistros nos imoveis.

Em 2011 foram realizadas vérias reintegracdes de posse e diversas licitacdes

para venda de iméveis, com destaque para o imével no Leblon que abrigou a casa de

12
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espetaculos Scala, que gerou para o Fundo o montante de R$ 94 milhdes. Ao todo, em
2011, o Rioprevidéncia arrecadou R$ 350 milhdes em venda de imoéveis, sabendo
aproveitar a recente valorizacdo do mercado imobiliario Fluminense. Com objetivo
estratégico de monetizar os ativos imobiliarios, essas acdes deverdo ter continuidade
em 2012.

A reducdo do déficit atuarial passa, ainda, pela gestdo responsavel e eficiente
dos recursos do Rioprevidéncia, o que significa a busca pela otimizacdo do retorno do

ativo e mitigacao do risco dos investimentos, conforme sera visto a seguir.

13
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1.2.2. Otimizacdo do Retorno do Ativo

A situacdo atual do Rioprevidéncia demanda medidas de otimizacdo do
retorno do ativo e do fluxo de caixa. A rentabilidade deve ser apurada mediante
comparacédo com o benchmark® adotado para a carteira, que necessariamente devera
ser a meta atuarial (taxa real de juros de 6% ao ano).

Esse benchmark dificilmente podera ser alcancado sistematicamente, pois as
taxas de juros reais praticadas no mercado domestico brasileiro tendem a ser menores
que 6% ao ano. ApOs iniciar o ano em alta, 0os juros reais comecaram a cair apés a
decisdo do Banco Central em cortar a taxa Selic como forma manter o crescimento
econdmico interno e combater os efeitos da crise europeia no Brasil. Essa tendéncia de

gueda a partir do segundo semestre 2011 pode ser vista no gréfico de taxas médias de
venda de Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B)*°:

Taxas médias de NTN-B nas Ofertas Publicas do Tesouro Nacional
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® 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.

TO Sao titulos publicos, de responsabilidade do Tesouro Nacional, que possuem atualizagdo monetaria atrelada a variacdo do
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.
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A tendéncia € que, com o desaquecimento das principais economias
mundiais, bem como com o processo de corte dos juros nominais, com queda para
cerca de 10,00% em 2012, dificilmente as aplica¢gOes financeiras de renda fixa atinjam
rentabilidades liquidas e reais superiores a 6% ao ano. Portanto, para se obter
rentabilidades superiores a essa meta, o Fundo teria que buscar aplicacdes financeiras
com mais risco de mercado ou de crédito, 0 que ndo condiz com a situacao de caixa do

Rioprevidéncia que, em torno de R$ 1 bilhdo no final de 2011, atende as necessidades
de curto prazo do Fundo.

Além disso, o fluxo financeiro varia bastante ao longo do ano, conforme
vemos no grafico a seguir:

FLUXO DE CAIXA

Saldo - R$ milhGes
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Ou seja, essas disponibilidades devem seguir as melhores praticas de gestao
de capital de curto prazo, pois ndo podem ser recursos destinados a composicao de

reserva previdenciaria de longo prazo. Portanto, devem ser alocados em investimentos
com baixa volatilidade de preco e com liquidez diaria.
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Mas isso ndo impede que o Rioprevidéncia, sempre que possivel, busque a
diversificacdo dos investimentos para elevar o retorno das aplicagdes financeiras,
ressaltando-se restricdes como, por exemplo, a existéncia de ativos inegociaveis no
Fundo (CFT, por exemplo) e a necessidade de formacéo de reserva de liquidez para a
utilizacdo de recursos em moeda corrente no pagamento dos beneficios previdenciarios

no curto prazo.

Assim, devem ser priorizados investimentos em fundos de investimentos e
em operagcOes compromissadas que busquem oferecer rentabilidade proxima ao DI ou a
SELIC OVER, que sédo taxas de juros poés-fixadas de um dia e representam o risco

soberano, isto &, o menor risco de crédito da economia brasileira.

Aplicacbes financeiras em indices de rentabilidade com maior volatilidade,
como, por exemplo, o IMA-B (indice de Mercado Anbima, série B), que acompanha a
variacdo dos precos de todos os titulos publicos federais, de responsabilidade do
Tesouro Nacional, em mercado e atrelados a variacao do IPCA, devem ser vistas com
cautela, pois apesar de tenderem a ter rentabilidade superior aos investimentos

atrelados ao DI, possuem volatilidade de pre¢co maior.

Ressalva deve ser feita aos fundos de investimentos atrelados a variagcao do
IRFM-1, sub indice do IMA (indice de Mercado Anbima Geral), que representa a
variacdo dos precos de todos os titulos publicos federais, de responsabilidade do
Tesouro Nacional, em mercado e prefixados com vencimentos em até um ano. Este
indice apresenta menos volatilidade de preco que os demais subindices IMA,
aproximando-se neste quesito dos indicadores SELIC OVER e DI, podendo, por sua

vez, oferecer rentabilidade superior que essas taxas do risco soberano.
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1.2.3. Mitigacédo de Riscos

As acOes de otimizacdo do retorno devem ser acompanhadas de medidas
para a mitigacao dos riscos a que o Fundo esta exposto. A Resolu¢cdo CMN n° 3.922/10,
que regula as aplicagdes dos recursos dos RPPS, possui como principal diretriz as
condi¢bes de seguranca dos investimentos. Os percentuais maximos de alocacdo de
recursos dos RPPS, estabelecidos naquele normativo, seguem essa diretriz. Exemplo
séo as aplicacbes em renda varidvel, as quais ndo podem exceder a 30% dos recursos
do RPPS, pois apresentam mais riscos que as aplicacdes em titulos publicos federais,
de responsabilidade do Tesouro Nacional, cujo percentual pode chegar a 100% das
disponibilidades do RPPS.

Essa Resolucéo trata, principalmente, dos riscos de mercado e de crédito. O
risco de mercado se relaciona com 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 relacéo direta (e inversamente proporcional) com precos
dos titulos publicos. Em regra, se a taxa de juros subir, o preco 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 Resolugdo n® 3.922/10, por exemplo, estipula limites maximos para
aplicacdes em um mesmo fundo de investimentos e em valores mobiliarios de emissao
de uma mesma pessoa juridica. O normativo também estimula a aplicacdo em titulos
publicos federais, que sdo ativos financeiros com o menor risco de mercado da

economia nacional (também conhecidos como de risco soberano).

Além dos riscos de mercado e de crédito, outros merecem destaque e agdes
para mitigacdo. Cabe destacar o risco de liquidez, que sera explorado no item a seguir,
e 0 risco operacional, que se relaciona as perdas inesperadas, em virtude de sistemas,
praticas e medidas de controle terem vulnerabilidade a erros humanos, a infraestrutura
de apoio danificada e a falhas de servigos ou de produtos. A mitigacdo desse risco sera

detalhada no Capitulo 3.

17



@ RIOPREVIDENCIA

1.2.4. Aumento da Liquidez do Ativo

A liquidez representa a possibilidade de os agentes econ6micos poderem
adquirir ou alienar ativos. Por exemplo, um imovel 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, série F (NTN-F), possui liquidez superior a qualquer imovel,
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 (mitigacdo do risco de liquidez). Isso porque a liquidez € inversamente
proporcional ao custo de se vender o ativo. Ora, quanto 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 dos ativos mais liquidos é que, como regra geral, eles tém a
sua precificacdo mais transparente, pois sao realizados varios negécios ao longo do dia,
0S quais sdo captados por sistemas de informacdo (como, por exemplo, Reuters,

Bloomberg e Broadcast), que divulgam os precos e quantidades praticados.

Por todos esses motivos o0 Rioprevidéncia deve, sempre que possivel,
considerar a liquidez um fator relevante na tomada de deciséo para as suas aplicacdes

financeiras.

Em linha com a diretriz de se elevar a liquidez do ativo do Fundo, a
monetizacdo dos imoveis continua sendo uma das principais medidas a se adotar em

2012, inclusive com a integralizacdo de cotas de fundos de investimento imobiliario.

Outra alternativa para elevar a liquidez do ativo do Fundo € a possibilidade
de se realizar alienacdo de outros ativos, buscando ajustar a maturacdo do ativo e a do
passivo e garantir o pagamento das obrigacdes do Rioprevidéncia em 2012, em linha

com a diretriz 1.2.5.
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1.2.5. Equalizacdo do Ativo ao Passivo

N&o basta que o ativo seja igual ou superior ao passivo, tenha alta
rentabilidade, baixo risco de crédito, pequena volatilidade e elevada liquidez. E
necessario, ainda, que o seu fluxo financeiro seja compativel com a estratégia de

cobertura do passivo atuarial do Rioprevidéncia.

Se, por exemplo, o Fundo tiver que realizar pagamentos de beneficios no dia
30 e somente receber recursos no dia 15 do més seguinte, haverd um descasamento,
qgue devera ser coberto de duas formas: ou mediante empréstimo de curto prazo ou com
o0 acumulo prévio de recursos de alta liquidez suficientes para a realizacdo dessas

despesas.

Contudo, o empréstimo significa elevacdo dos custos, e a liquidez das
aplicacbes financeiras €, em geral, inversamente proporcional as suas rentabilidades.
Portanto, uma administracdo 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, o0 ativo devera buscar rentabilidade igual ou superior a do
passivo. O passivo atuarial do Rioprevidéncia 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 é, no
caso deste Fundo, apurada como base no indice Nacional de Pregos ao Consumidor -
INPC, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Como vimos,
tendo em vista as taxas de juros praticadas pelo mercado, torna-se cada vez mais
improvavel se alcancar esses retornos com aplicacdes em renda fixa com baixo risco de

crédito e de mercado.

Por esse motivo que é fundamental o fortalecimento da area responsavel
pelo gerenciamento dos ativos e passivos. Essa atividade é conhecida como ALM, sigla
do termo em inglés Asset Liability Management e é dedicada a busca do equilibrio de

fluxo e rentabilidades entre as obrigacdes e as disponibilidades do Fundo.
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1.3. Cenarios

A politica de investimentos para o ano de 2012 foi elaborada a partir da
analise de dois cenérios alternativos, que, uma vez aplicados as premissas da
composicao patrimonial do Rioprevidéncia, definiram limites inferiores e superiores para
os indicadores da gestdo de investimentos. Ambos os cendrios partem de uma premissa

basica: ndo havera mudancas radicais na politica econédmica nacional no ano de 2012.

No primeiro cenéario, chamado de arrojado, o ano de 2012 sera de
recuperacao do crescimento mundial no segundo semestre, onde a economia doméstica
acompanha o ritmo de aceleracdo. Por esses motivos: (i) a taxa de cambio (R$/USS$)
cai; (i) o preco do petroleo sofre uma pequena valorizacdo devido ao aumento da
demanda mundial; (iii) as taxas de juros domésticas reduzem no primeiro semestre,
voltando a crescer no segundo semestre; (iv) a inflacdo ndo excede a meta definida pelo

Banco Central.

O segundo cenario foi denominado de conservador. Neste, a China
apresenta desaceleracdo econdmica mais acentuada, os EUA e os paises da zona do
Euro ainda sofrem com os efeitos da crise fiscal, assim como os demais emergentes,
especialmente no campo fiscal e na taxa de desemprego, com possibilidade de uma
recessao global. O ano de 2012, portanto, € marcado por: (i) reducdo de precos de
commodities, inclusive petréleo; (ii) desvalorizacdo do Real, com a reducdo das
exportacdes e da saida de investimentos diretos e especulativos; (iii) Banco Central
acentua a queda das taxas de juros como tentativa para manter o crescimento
econbmico. A seguir apresentamos a tabela de indicadores para os dois cenarios em
2012:
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Cenério Arrojado

Cendrio Conservador

IGP-DI (% am) Cémbio (R$/US$) SELIC (% aa) Petréleo (US$) [IGP-DI (% am) Cémbio (R$/US$) SELIC (% aa) Petréleo (US$)
0,40% 1,75 10,50% 113,00 0,44% 1,75 10,50% 113,00
0,40% 1,75 10,50% 113,00 0,44% 1,75 10,50% 110,00,
0,40% 1,75 10,00% 113,00 0,44% 1,80 10,00% 107,00,
0,40% 1,75 10,00% 114,00 0,44% 1,80 10,00% 104,00,
0,40% 175 10,00% 114,00 0,44% 1,80 10,00% 101,00,
0,40% 1,70 10,00% 115,00 0,44% 1,80 10,00% 98,00
0,40% 1,70 10,00% 115,00 0,44% 1,85 9,50% 95,00
0,40% 1,70 10,25% 118,00 0,44% 1,85 9,50% 95,00
0,40% 1,70 10,25% 118,00 0,44% 1,85 9,50% 92,00
0,40% 1,70 10,50% 120,00 0,44% 1,90 9,00% 92,00
0,40% 1,70 10,75% 120,00 0,44% 1,90 9,00% 90,00
0,40% 1,70 10,75% 120,00 0,44% 1,90 9,00% 90,00
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CAPITULO 2: Politica de Investimentos para 2012

2.1. Enquadramento a Resolu¢cdo CMN 3.922/10

O CMN* editou em 25 de novembro de 2010 a Resolugcdo n° 3.922, que

passou a reger as aplicagdes dos recursos dos RPPS.

Esta resolugcédo permite a aplicacdo dos recursos financeiros do RPPS em

trés segmentos: renda fixa, renda variavel e imoveis, conforme tabela abaixo:

Limite Individual  Limite Agregado Benchmark
TPF 100% 100% Livre
Buscar o retorno de um
FI (100% TPF) 100% 100% dos subindices do IMA ou
do IDKA, exceto subindice
FI RF ou FI Ref. RF 80% 80% atrelado a tfé? de juros de
ia
Qualguer indicador de
FI RF ou FI Ref. RF 30% 30% desempenho de Renda
Fixa
OperacBes Compromissadas o 0 .
(lastro 100% TPF) 15% 15% Livre
Poupanca 20% 20% TR
FIDC Aberto 15% Livre
FIDC Fechado 15% Livre
FI RF ou FI Ref. RE 5% Qualquer indicador de
e . desempenho de Renda
(crédito privado) Fixa

Siglas: TPF = Titulo Publico Federal; FI = Fundo de investimento; FI Ref. RF = Fundo de Investimento
Referenciado em Indicador de Renda Fixa; FI RF = Fundo de Investimento de Renda Fixa; Fl Prev = Fundo de
Investimento Previdenciario; FIDC = Fundo de Investimento de Direitos Creditdrios; IMA-B e IRF-M = indices de
renda fixa calculados pela ANBIMA

™ Conselho Monetario Nacional
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Destaca-se que o Rioprevidéncia, no més de outubro, estava totalmente
enquadrado aos limites de investimentos da Resolugcédo, conforme se pode observar no

quadro a seguir, referente ao fechamento do més de outubro de 2011:

Limite da Res. Saldo em 31/10/2011 % do total do

Segmento Descricao

3.922/10 (R$) Ativo
TPF Até 100% 784.734.775,64 1,16%
FI/FIC RF ou Ref ® Até 80% 0,00 0,00%
Renda Fixa FIFIC RF ou Ref @ Até 30% 547.195.108,04 0,90%
FIIFIC RF ou Ref Até 5% 0,00 0,00%
(crédito privado)
Op. Compr. Até 15% 363.445.743,43 0,60%
Renda Variavel Acdes Até 30% 0,00 0,00%
Total RF e Variavel 1.695.375.627,11
Total do Ativo @ 60.886.501.029,52
Iméveis Terrenos e Edificages N&o ha 235.524.945,18

@ subindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1dia
@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa. O Fundo Caixa FIBrasil contém 36,12%de Titulos Privados de Baixo Risco de Crédito,o0 BB RPPS Perfil contém 35,06%e 0 HSBC Ref DILP contém

@ valortotal do Ativo apurado no dia 3110/2011excluindo iméveis

Os limites para 0 ano de 2012 sdo elencados no quadro a sequir. Eles foram

estabelecidos a partir dos cenarios macroeconémicos descritos anteriormente e da
expectativa de receitas e despesas para o ano, bem como atendem aos objetivos e as
diretrizes definidos no capitulo anterior, além de contemplarem as estratégias

relacionadas no item seguinte.
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— . : Limite
Segmento Descricao LI el L'[,"'te mferllor superior
Res.3.922/10 (% do total) (% do total)
TPF ou FI/FIC .
100% TPF Até 100% 0% 100%
FIFIC F%ll): ou Ref Até 80% 0% 80%
Op. Compr. Até 15% 0% 2,80%
FIFICREOUReT | e 30% 0% 4,00%
Renda Fixa
Poupanca Até 20% 0% 0%
FIDC Aberto Até 15% 0% 0,18%
FIDC Fechado Até 5% 0% 0,18%
FI/FIC credito 4 0 0 0
privado Até 5% 0% 0%
FI/FIC . 0 0
referenciado Ate 30% 0% 0%
Fl indice de acdes Até 20% 0% 0%
Fl acdes Até 15% 0% 0%
Renda Variavel Fundo
u 2 0 0
Multimercado Ate 5% 0% 0%
FIP Até 5% 0% 0,18%
Fi® Até 5% 0% 0,44%

@ subindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1 dia
@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa
© Somente em FII constituido com imdveis do Rioprevidéncia

Siglas: TPF = Titulo Publico Federal; FI = Fundo de Investimento; FIC = Fundo de Investimento em Cotas de FI; Fl Ref. RF =
Fundo de Investimento Referenciado em Indicador de Renda Fixa; FI RF = Fundo de Investimento de Renda Fixa; FI Prev =
Fundo de Investimento Previdenciario; FIDC = Fundo de Investimento de Direitos Creditérios; FIP = Fundo de Investimento em
Participagdes; FIl = Fundo de Investimento Imobiliario; IMA-B e IRF-M = indices de renda fixa calculados pela ANBIMA,
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2.2. Estratégias de Investimentos

2.2.1 Imoéveis

A carteira imobilidria do Rioprevidéncia € composta por aproximadamente
350 imdveis e esta avaliada em mais de R$ 360 milhdes. O ativo imobiliario € uma
guestdo que merece destaque, visto que nele ha os mais diversos problemas, que vao

desde a ocupacdao irregular até a situacdo patrimonial em ruina.

Em nossa carteira, varios dos imdveis estdo ocupados de forma irregular,
sendo que em praticamente todos 0s casos, 0s imoveis ja foram transferidos ao
Rioprevidéncia nessa situacao, além disso, ainda ha um grande indice de inadimpléncia

na cobranca da taxa de ocupacao.

Destaca-se, ainda, que o Rioprevidéncia deve concentrar esfor¢cos no
negoécio que motivou a sua criagcdo, isto €, na gestdo de recursos para pagamento de
beneficios previdenciarios presentes e futuros e no atendimento ao seu publico alvo.
N&o gastar recursos humanos e financeiros na gestdo de imdveis com baixa
rentabilidade € um ponto importante. O Rioprevidéncia deve obter e aplicar os retornos
financeiros desses investimentos, os quais podem ser auferidos mediante ativos
imobiliarios rentaveis ou mobiliarios de base imobiliaria, como, por exemplo, cotas de
fundos de investimentos imobiliarios. Essa € a tendéncia ndo apenas dos RPPS, mas

também de todas as entidades de previdéncia no Brasil e no exterior.

Em linha com as recomendacbes pretéritas da Secretaria de Politicas de
Previdéncia Social (SPS), do Ministério da Previdéncia Social, para que o Fundo
aumente a rentabilidade da carteira imobiliaria, destaca-se que as principais estratégias
para 2012 neste segmento sdo: (i) dar continuidade as vendas de imoveis, que em 2011
teve uma arrecadagdo com vendas superior a R$ 340 milhdes; (ii) reavaliar as taxas de
ocupacdo dos imodveis da carteira, a fim de aumentar a sua rentabilidade; (iii) dar
continuidade as “locagdes” de imdveis com potencial de gerar renda e que ndo poderao
no curto prazo ser alienados; (iv) caso possivel, realizar integralizacdo de cotas de

fundos de investimentos imobiliarios (FII) com os imodveis proprios.
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Cabe ressaltar que nao ha qualquer indicacdo com relacao a limites maximos
e minimos de aplicacdes nesses ativos na Resolu¢gdo CMN n° 3.922/10. A Norma dispde
de dois artigos sobre o assunto: Art. 6° As aplicacbes de que trata este artigo néao
compdem os limites de aplicacdes em moeda corrente previstos nesta Resolugéo. Art.
9° As aplicagcdes no segmento de imoveis serdo efetuadas exclusivamente com os

imoveis vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social.
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2.3.2. Fundos de Investimento

As aplicacbes em fundos de investimento deverdo observar os limites
estabelecidos na Resolucdo CMN n° 3.922/10 e na politica de investimentos para 2012,
contida neste documento. Sempre que possivel, devera buscar maior rentabilidade com

a diversificacdo das aplicacoes.

Com relagéo aos cenarios, vimos que ainda ha riscos de, durante o ano de
2012, a economia mundial passar por grandes desafios. A crise financeira internacional,
desencadeada em 2007, iniciada no mercado financeiro norte-americano, afetou
decisivamente a economia em 2008 e 2009. A recuperacdo comegou a ocorrer no
segundo semestre de 2009 e continuou ao longo de 2010. Porém, em 2011 o mundo
voltou a ser assolado com a estagnacdo das economias desenvolvidas, especialmente
Europa e EUA. Para 2012, dois cenarios foram tracados: o arrojado, que supbe a
hipotese de queda da economia, especialmente no primeiro semestre, para voltar a
crescer no segundo semestre, e o conservador, que considera a hipotese de

desaceleracéo econdmica ainda maior, com possibilidade de recessao global.

Assim, devera haver volatilidade para os ativos financeiros. Dessa forma, a
seguranca dos investimentos € uma importante diretriz para o ano. Devem-se buscar
aplicagdes em fundos de investimento com baixa volatilidade, mesmo que isso signifique
reducdo da rentabilidade esperada e menor diversificacdo. Isto €, devera ser dada

preferéncia a fundos de investimentos atrelados a variagdo do DI, SELIC OVER ou
IRFM-1.

Outra diretriz importante € buscar concentrar as aplicagcbes em fundos de
investimento com baixo risco de crédito privado, ou seja, fundos que possuam como
lastro apenas titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional ou

créditos privados de 12 linha.

Com intuito de buscar maior rentabilidade, desde que o fluxo de caixa
permita, consideramos a possibilidade de diversificar nossas aplicacdées em fundos de

mais longo prazo, tais como FIDC e FIP, desde que o volume aplicado ndo comprometa
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a liquidez do Rioprevidéncia.

Deve-se, entretanto, ressaltar dois pontos: primeiro, a rentabilidade passada
de uma aplicacao financeira ndo garante sua rentabilidade futura, o que é algo incerto e
imprevisivel. Segundo, a diversificacdo dos investimentos, por si sO, ndo € certeza de

maior rentabilidade.

A escolha dos fundos de investimento devera também seguir orientacéo
disposta no Capitulo seguinte, que estabelece critérios em funcdo da qualidade e
credibilidade da instituicdo financeira responsavel pelo fundo. Devera, ainda, buscar

menores custos, como, por exemplo, menores taxas de administracéo.
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2.3.3. Titulos Publicos

Apesar de o Rioprevidéncia ter, em outubro de 2011, mais de 50% de suas
disponibilidades aplicadas em titulos publicos por intermédio de carteira propria, ela é

composta por apenas um papel: os Certificados Financeiros do Tesouro — CFT.

Por suas caracteristicas financeiras esses ativos séo ideais para o RPPS:
possuem atualizacdo monetaria atrelada ao IGP-DI, taxa de juros de 6% ao ano,
amortizacdes e pagamentos de juros mensais'?. Foram emitidos em 1999 pela Uni&o ao
Estado do Rio de Janeiro, na modalidade nominativa e inalienavel, em troca da cesséo
de créditos de royalties e de participacdes especiais da exploracdo do petréleo e do gas
natural e foram depositados diretamente no Rioprevidéncia. Contudo, eles vencem, em

sua totalidade, no ano de 2012.

Os titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional, sédo

0s ativos que apresentam o menor risco de crédito do mercado financeiro doméstico

(denominado de risco soberano). A Resolucdo CMN n° 3.922/10 explicita isso no art. 7°:

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicacdes dos recursos em moeda
corrente dos regimes proprios de previdéncia social subordinam-se aos
seguintes limites:

| - até 100% (cem por cento) em:

a) titulos de emissédo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial
de Liquidagédo e Custodia (SELIC);

Portanto, investimentos em titulos publicos federais atendem a diretriz de
mitigacdo de riscos. Contudo, as alocacdes devem, sempre que possivel, levar em
conta 0 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, e a necessidade de gestdo dos recursos de curto

prazo (gestao de capital de curto prazo).

2 Tendo em vista a dificuldade de liquidez do Rioprevidéncia para honrar os pagamentos dos beneficios previdenciarios dos
seus segurados, o Estado negociou com a Unido a realizag@o de nova operagdo de permuta de CFT nos mesmos moldes das
realizadas em 2003 e 2007.

Esta operacgéo foi realizada com a permuta de CFTs com vencimento entre 2012 e 2014 por titulos de igual denominacéo e
valor econdmico, com vencimentos em 2011.
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As aplicagbes em titulos publicos podem ser realizadas de duas formas,

conforme regulamentacdo do CMN: (i) via fundos de investimentos e (ii) por intermédio

de posicdo bancada. A diferenca entre as duas opcbes € que na primeira, os titulos

publicos pertencem ao fundo de investimento e o Rioprevidéncia € possuidor de cotas
desse fundo, enquanto que na segunda, o Rioprevidéncia é possuidor direto dos titulos
publicos. O Rioprevidéncia podera aplicar em titulos publicos pelas duas formas. A

primeira foi comentada no item anterior.

Com relacdo a posicdo bancada ela poderd ser constituida de duas
maneiras. Primeiramente, via carteira administrada, na qual a escolha das instituicbes
financeiras que poderédo receber essas aplicacdes se dard conforme procedimento de
credenciamento, definido por Portaria do Rioprevidéncia. A carteira administrada € um
acordo firmado com uma instituicdo financeira, que comprara e vendera titulos publicos
em nome do RPPS, conforme diretrizes pré-estabelecidas. O RPPS nédo tera gestdo

direta sobre esses investimentos, apenas ditara as diretrizes.

A segunda forma é a carteira prépria. Nesta, o Rioprevidéncia possuira a
gestdo direta das aplicacdes. Esse tipo de investimento somente podera ser iniciado
apoés a preparacao do Fundo para essas operacdes e o estabelecimento claro dos
procedimentos a serem adotados pelo Front Office e pelo Back Office, garantindo-se a
méaxima transparéncia das operacfes, de forma a mitigar o risco operacional do
procedimento. Assim, deve ser implantada ferramenta como o SISBEX — Sistema de
negociacdo de titulos da BM&FBovespa, atendendo o disposto no 81° do art. 7° da
Resolucdo CMN n° 3.922/10:

8§ 1° As operagbes que envolvam o0s ativos previstos na alinea “a” do inciso | deste
artigo deverdo ser realizadas por meio de plataformas eletrébnicas administradas
por sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), nas suas respectivas dareas de
competéncia, admitindo-se, ainda, aquisicdes em ofertas publicas do Tesouro
Nacional por intermédio das instituicbes regularmente habilitadas, desde que

possam ser devidamente comprovadas.
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Titulos publicos que ndo sdo de responsabilidade do Tesouro Nacional, ndo

devem ser objeto de investimento pelo Rioprevidéncia em 2012. Todos os esforcos

devem ser concentrados em aquisicdo de ativos com liquidez e precificacdo
transparente. A aquisicdo e a venda direta de titulos publicos competitivos deverdo ser
respaldadas por documentos que justifiguem o preco de negociacdo, como, por

exemplo, taxas indicativas desses ativos no mercado secundéario no dia da operacdao,
divulgadas no site da ANBIMA.

O Rioprevidéncia no ano de 2012 deverd concentrar suas aplicactes
financeiras em titulos publicos por intermédio de fundos de investimento, podendo ser

realizadas operacdes diretas via SISBEX.

Por fim, destaca-se que a realizagdo de operagbes compromissadas,
lastreadas em titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional
poderdo ser realizadas pelo Fundo, especialmente para elevar a rentabilidade da
carteira, sem prejudicar a liquidez. Essas operac¢des sdo permitidas pela SPS, possuem
baixo risco operacional e estédo inseridas nos limites de enquadramento na Resolugéo

CMN 3.922/10, apresentados na péagina 22.
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2.3.4. Renda Variavel

Aplicacbes em renda variavel ndo serdo prioridade em 2012. Entretanto
poderdo ser disponibilizados recursos em moeda corrente do Rioprevidéncia para
aplicagdes em fundos de participagdes (FIP) conforme disponibilidade de caixa de longo

prazo.

As acdes de capital aberto que o Rioprevidéncia possuia, por ter herdado do
extinto IPERJ, foram totalmente alienadas em 2011 via procedimento competitivo, de
acordo com a legislacdo em vigor. As acBes de empresas estatais estaduais foram
entregues diretamente ao Estado, procedimento aprovado em 2010 pelo Conselho de

Administracao e pela Diretoria Executiva.
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CAPITULO 3: Gestdo de Investimentos

3.1. A Gestéao de Investimentos no Rioprevidéncia

O grande desafio para a gestdo dos investimentos em 2012 sera dar
continuidade na consolidagdo na estruturacdo da area, principalmente no
desenvolvimento de novos sistemas, capacitacdo da equipe e manualizacdo de
processos. Ao longo de 2011, os principais esforcos se concentraram nas seguintes

areas:

+ Middle Office: responsavel pelo planejamento estratégico, incluindo

elaboracéo de cenarios e definicdo de estratégias de investimentos;

« Front Office: responsavel pelas operacbes com os ativos e pelo

acompanhamento do mercado financeiro;

« Fortalecimento de area de monitoramento de risco, responsavel pela
definicdo de limites de exposicdo a, por exemplo, 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;

« Participacdo na fase de especificacdo de requisitos e homologacédo do

sistema SEF (Sistema Econdmico Financeiro);

» Elaboracdo de novos relatorios de acompanhamento do comportamento

das taxas negociadas dos Titulos Publicos Federais;

» Criacao do grupo de estudos de Petroleo;

* Respeito as atividades de compliance;
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« Governanca corporativa,;

« Transparéncia,;

* Seguranca nos procedimentos;

Cabe destacar que, em 2011, também ocorreu a entrada de novos servidores

através de concurso publico.

O Rioprevidéncia aderiu aos Codigos Operacional e de Etica da ANBIMA, o
gue mostra o comprometimento da Administracdo do Fundo com a transparéncia e com

as melhores préticas de mercado.

Os passos que se pretendem implantar em 2012 sao:

+ Elaboracdo e acompanhamento de sistema de gerenciamento de ativos e
de passivos (ALM — Asset Liability Management);

+ Capacitar a equipe para a utilizacao do SISBEX e andlise Project Finance

+ Desenvolvimento, em conjunto com outras areas do Rioprevidéncia, de
sistema integrado de gestéao;

+ Otimizacao dos procedimentos e sistemas da gestao imobiliaria;

* Manualizacdo dos processos internos das operagOes de investimento
mobiliario e imobiliario.

Na estrutura do Rioprevidéncia as decisdes relativas aos investimentos sao
colegiadas, eliminando as algcadas individuais. As diretrizes de investimentos sao

definidas pelo Conselho de Administracdo, inclusive por intermédio deste PAI. As
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diretrizes mensais sédo discutidas e decididas no Comité de Investimentos e aprovada
pela Diretoria Executiva. As decisbes do Comité de Investimentos sdo vinculantes para
o Diretor de Investimentos, que as deve seguir, aplicando-as em conformidade com a

conjuntura econdmica que se apresenta ao longo do més.

llustramos abaixo a estrutura da Gestéao de Investimentos do Rioprevidéncia:

("Conselho de Administragio |

Cédigo de Etica

BiD -
(Diretoria Executiva)
— h £ core waw e CFP

ANBID [ Comité de Investimentos | 2

i .

I L 4
Relatérios Wi ";i% ,-’
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3.2. A Escolha de Parceiros

O Rioprevidéncia, conforme descricdo da Resolucdo CMN n° 3.922/10,
possui gestao propria de seus recursos, pois as aplicacdes financeiras séo realizadas
diretamente pela unidade gestora do RPPS, o que serd mantido em 2012, observado o

item anterior.

Em 2008, foi definido procedimento competitivo (Portaria Rioprevidéncia n°
136, de 2008, e alteracbes posteriores) para credenciamento de instituicbes financeiras
habilitadas a receberem recursos do RPPS. Neste procedimento, a cada seis meses 0
Rioprevidéncia modifica o rol de instituicdes financeiras credenciadas. A Ultima colocada
no periodo € descredenciada e a primeira colocada entre as candidatas é chamada ao
credenciamento. Essa classificacdo entre credenciadas e também entre candidatas é
definida por critérios objetivos estabelecidos previamente nas portarias de
credenciamento, como, por exemplo, rentabilidade e volatilidade das aplicacdes

financeiras.

Tal procedimento esta em linha com as melhores praticas de mercado para a
selecdo de instituicbes financeiras na gestdo de recursos de terceiros, inclusive a

selegao periddica realizada pelo Tesouro Nacional para os “dealers™?.

Desde o segundo semestre de 2011, o Rioprevidéncia realiza aplicacdes
financeiras exclusivamente em cinco instituicdes financeiras de grande porte: Banco
Itau, Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil, Bradesco e HSBC. No inicio de 2012,
uma dessas sera descredenciada (a que apresentar pior desempenho, com base em
critérios definidos na Portaria em vigor) e outra(s) sera(ao) credenciada(s). Nos termos
da Portaria, a cada seis meses ocorre o descredenciamento de uma instituicdo
financeira e o credenciamento de outra (ou outras), o que traz competitividade a gestao
de recursos do Fundo. Em 2012, este procedimento de credenciamento de instituicbes

financeiras devera ser mantido e aprimorado.

B 530 as instituicGes financeiras mais ativas no mercado de titulos publicos credenciadas pela Secretaria do
Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. As instituicdes tém acesso as operagdes especiais do Tesouro
Nacional (1 — vendas de titulos publicos pelos precos médios apurados nas ofertas publicas e; 2 — compras de
titulos publicos federais, a precos competitivos, restritas as instituicGes credenciadas). Atualmente, a
participacdo nessas operacgOes estd relacionada ao desempenho mensal da instituicdo credenciada em uma
série de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional.



@ RIOPREVIDENCIA

CONSIDERACOES FINAIS

O Rioprevidéncia é uma instituicdo nova, com doze anos de vida, mas ja é
uma das maiores instituicdes de previdéncia do pais, com ativos totais de R$ 61 bilhdes.
Com tudo que tem sido realizado desde 2007, o Fundo se transformou numa referéncia
nacional, modelo de seguranca e de prestacao de servigos aos seus clientes (servidores
ativos, inativos e pensionistas do Estado do Rio de Janeiro) e de gestdo de ativos e
passivos. Muitas acdes ja foram realizadas neste periodo, mas o caminho da melhora
continua € arduo e deve ser sempre perseguido. Esse é o principal objetivo da atual

Administracdo do Rioprevidéncia e do Governo do Estado.

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

melhora do perfil do ativo.
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