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INTRODUCAO

O Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro
(Rioprevidéncia) foi criado em 1999 para prover o pagamento dos beneficios previdenciarios
devidos aos servidores aposentados e seus dependentes além de proporcionar alternativas
de custeio, de capitalizacdo de ativos e de transparéncia na gestdo dos passivos
previdenciarios. No ano de 2007 o antigo IPERJ (Instituto de Previdéncia do Estado do Rio
de Janeiro) foi incorporado ao Rioprevidéncia, unificando as atividades de previdéncia do
Estado.

Operando no Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores Publicos, o Fundo é
uma autarquia publica independente que concentra o pagamento de aposentadorias e
pensdes de todos os servidores estaduais englobando os poderes executivo, judiciario e

legislativo além do Ministério Publico e do Tribunal de Contas do Estado.

Em 2012, o Estado do Rio de Janeiro promoveu outra reforma do sistema de
previdéncia dos seus servidores publicos, com o objetivo de, no longo prazo, zerar o déficit
atuarial: a previdéncia complementar e a segregacdo de massa para quem ingressar no
servico publico a partir de 04 de setembro de 2013. Esses novos servidores terdo seu
sistema previdenciério diferenciado, suas contribuicdbes compulsorias serdo sobre os
rendimentos até o teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e destinadas a um
fundo previdenciario, que funcionara sob o sistema de capitalizacdo, administrado pelo
Rioprevidéncia de uma forma segregada em relacdo aos demais ativos e passivos
previdenciarios; e as contribuicbes sobre o que exceder esse montante poderdo ser
destinadas a uma entidade fechada de previdéncia complementar mediante op¢édo do

participante.

Foi a Lei Estadual n° 6.243, de maio de 2012, que institui o0 Regime de
Previdéncia Complementar para os servidores publicos do Estado do Rio de Janeiro e
autorizou a criacdo de fundacdo privada para a sua administracdo e acumulacdo de
recursos, denominada RJPREV. E, a Lei Estadual n° 6.338, de 6 de novembro de 2012,
criou a segregacdo de massa. O servidor podera contribuir de forma voluntaria acima do
teto do “RGPS” e se o fizer recebera como contrapartida patronal 0 mesmo valor de sua

contribuicdo (limitado a 8,5% sobre o valor excedente ao referido teto).




@ RIOPREVIDENCIA

Ao Rioprevidéncia caberd a administracdo dos dois fundos de previdéncia do
Regime Obrigatorio (RPPS): o Fundo Financeiro, isto é, o antigo Rioprevidéncia, cujos
ativos e passivos ja estavam definidos e cuja administracdo de recursos devera seguir 0s
mesmos objetivos e diretrizes dos anos anteriores e ser focada na gestao de liquidez (curto
prazo) e na otimizacdo dos recursos capitalizados (direitos sobre a exploracdo de petroleo);
e o Fundo Previdenciario, destinado aos servidores que ingressarem no novo modelo de
previdéncia do Estado, que funcionard sob a forma de capitalizacdo e ter4 a gestdo de
recursos direcionada a gestéo integrada de ativos e passivos (longo prazo), com énfase no
equilibrio atuarial. Haverd uma segregacdo gerencial, financeira e contabil de ambas as

atividades.

Importante destacar que o Rioprevidéncia tem publico alvo de aproximadamente
500" mil servidores ativos, inativos e pensionistas e ativo total de R$ 94 bilhdes?, dentre eles
parte dos direitos futuros de royalties e de participacdes especiais na exploracdo do petréleo
e do gas natural do Estado, nos termos do art. 20, §1°, da Constituicdo Federal.

Diante de todo este contexto, o Rioprevidéncia apresenta a sociedade o Plano
Anual de Investimentos (PAI), como vem realizando desde 2007. O acompanhamento dos
resultados da gestdo é documentado pela elaboracdo de relatérios mensais e anuais de

investimentos, também disponibilizados ao publico no site do Fundo.

O PAI 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 elaboragé@o obrigatéria aos RPPS, conforme a Resolu¢cdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, que tem como motivagéo
trazer transparéncia e governanca a gestdo do Rioprevidéncia. A politica anual de
investimentos, com todas as exigéncias legais, esta contida neste documento e é uma de

suas finalidades.

O PAI esté estruturado em trés capitulos. No Capitulo 1 sdo apresentados 0s

objetivos e as diretrizes que orientardo a gestdo do Fundo para 2014, bem como os cenarios

! Avaliagdo Atuarial de 2013 e previs&o para 2014.
2 Conforme o relatorio “Composicao do Ativo Real do Fundo de Outubro de 2013” elaborado pela Geréncia de Controladoria.
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que pautaram as projecbes financeiras para o0 estabelecimento dos limites de
enquadramento na Resolugdo CMN 3.922/10. No Capitulo 2 esté@o os resultados esperados
das projecbes financeiras, os limites minimos e maximos de enquadramento e as
estratégias de investimentos para cada segmento de aplicacdes financeiras. Por fim, o
Capitulo 3 explora a estrutura de gestdo dos investimentos do Fundo e suas propostas de
aprimoramento, bem como o0s critérios de escolha das instituicdes financeiras e dos

produtos financeiros onde os recursos do Fundo deverdo ser depositados e aplicados.
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CAPITULO 1: Planejamento Estratéqgico

1.1. Estrutura Patrimonial do Fundo

Serd apresentada com mais detalhe a estrutura patrimonial apenas do Fundo
Financeiro, uma vez que o Fundo Previdenciario esta em fase inicial de acumulagcédo de

recursos.

O Rioprevidéncia possui Ativo Total de R$ 94 bilhdes, conforme Balango

Patrimonial® do encerramento de outubro de 2012:

Quadro 1: Ativos Fundo Financeiro

ATIVOS 2013 Out.2013
CFT PERMUTADO 1.875.872.591
ROYALTIES E PARTICIPACOES ESPECIAIS |  89.235.087.206
CAIXA E DISPONIBIL IDADES 425.686.846
DIV ATIVA 20.098.951
IMOVEIS 258.668.041
ICMS PARCELADO 594.622.550
FUNDES 1.091.671.290
FREMF 120.505.916
VALORES A RECEBER DO ERJ + BERJ 326.278.219
OUTROS 357.248.506
Ativo Total 94.305.740.116

Contudo, apesar desse ativo, o Fundo ainda possui necessidade de
capitalizacdo de aproximadamente R$ 40 bilhdes (déficit técnico), para que atinja a
cobertura total das provisées matematicas (aproximadamente R$ 134 bilhdes), estimadas
mediante célculo atuarial de 2013.

® Balango Patrimonial elaborado nos moldes da Lei n° 6404. Os valores de Royalties e Participacdes Especiais poderado sofrer
variacao conforme reavaliacdo deste ativo a ser realizada em Janeiro/2014, para fechamento do balan¢o do ano de 2013.
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Quadro 2: Passivos

COMPOSIGAO DO PASSIVO REAL DO FUNDO - OUTUBRO DE 2013

DESCRICAO 31/12/2012 31/10/2013 Var %
CIRCULANTE 532.608.592,85 834.914.473,63 56,76
PROGRAMA PREVIDENCIAL 532.608.592,85 834.914.473,63 56,76
Aposentados e Pensionistas 50.720.863,51 120.261.510,02 137,10
Consignacdes a Pagar 324.106.188,69 342.118.528,31 5,56
IRRF a Recolher 116.176.107,99 38.450.817,49 -66,90
Receitas a Classificar - -
Restituicdes 10.152.603,80 8.592.782,47 -15,36
13° Salario Inativos e Pensionistas - 314.883.480,95 -
Sentencas Judiciais - Pessoal 984.316,66 1.124.194,34 14,21
Sentencas Judiciais - Precatérios - -
ADMINISTRATIVO 8.609.537,67 7.202.397,11 -16,34
Administrativo 8.609.537,67 7.202.397,11 -16,34
OBRIGACOES E ENCARGOS A PAGAR 21.858.974,53 2.280.762,94 -89,57
Obrigagdes Intragovernamentais 21.839.869,57 2.261.657,98 -89,64
Outras Obrigagdes 19.104,96 19.104,96 -
NAO CIRCULANTE 135.064.926.704,75 | 135.282.359.806,21 0,16
PROGRAMA PREVIDENCIAL 722.232.898,71 690.306.609,97 -4,42
Sentencas Judiciais - Precatérios 722.232.898,71 690.306.609,97 -4,42
PROVISOES A LONGO PRAZO 134.342.693.806,04 | 134.342.693.806,04 -
PROVISOES MATEMATICAS 134.342.693.806,04 | 134.342.693.806,04 -
Beneficios Concedidos 94.635.702.677,92 94.635.702.677,92 -
Beneficios a Conceder 42.671.597.782,89 42.671.597.782,89 -
Resenas a Amortizar (2.964.606.654,77) (2.964.606.654,77) -
RESULTADO DIFERIDO - 249.359.390,20 -
PATRIMONIO LIQUIDO (37.631.750.447,65)| (41.811.534.163,05) 11,11
PATRIMONIO SOCIAL E CAPITAL SOCIAL (37.631.750.447,65)| (37.631.750.447,65) -
RESULTADOS ACUMULADOS - (4.179.783.715,40) -
Resultado do Exercicio - (3.610.497.702,61)
Ajustes de Exercicios Anteriores - (569.286.012,79)
TOTAL DO PASSIVO - R$ 97.965.784.849,95 94.305.740.116,79 -3,74

As “provisbes 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 previsdo de arrecadacdo de receitas de contribuicbes
patronais e de servidores e de crescimento da despesa. Esses recursos, apesar de nao
estarem em sua totalidade disponiveis ao RPPS hoje, sado financiaveis ao longo de mais 70

anos.
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Veja abaixo a representacao grafica da situacao econémica do Fundo:

Grafico 1: Situacéo atuarial do Rioprevidéncia (Fundo financeiro)
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dependente
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O déficit previsto anualizado pode ser observado no gréafico abaixo®:

Gréafico 2: Déficit
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A diferenca entre a receita de contribuicbes e a despesa com pagamentos de

* Fonte: Avaliagéo Atuarial 2013 — Anexo 5
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beneficios previdenciarios tem sido cobertas pelo Rioprevidéncia com recursos provenientes
de ativos préprios. Em ultimo caso, na hipétese de os ativos préprios do Fundo ndo serem
suficientes para cobrir essa diferenca, é obrigacdo do Estado arcar diretamente® com os

pagamentos dos beneficios previdenciarios.

Para garantir a liquidez necessaria para o Rioprevidéncia cumprir suas
obrigacdes, o Estado buscou fortalecer o Fundo com medidas de capitalizacdo. Em 1999, o
Rioprevidéncia foi criado ja com um aporte inicial de mais de R$ 6 bilh6es em titulos
publicos federais (Certificados Financeiros do Tesouro — CFT), decorrentes de uma
operagdo com a Unido de cessao de créditos de royalties e de participacdes especiais na
exploracdo do petrdleo e do gas natural (art. 20, 81°, Constituicdo Federal). 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 ndo estavam destinados nem
ao contrato de cessdo de créditos nem a qualquer outra vinculagdo legal (por exemplo,
FECAM).

No ano de 2013, o Rioprevidéncia realizou operacbes de cessdo do ativo
royalties e participacdes especiais que permitiram o ajuste de liquidez, ou seja, a
equalizagéo do fluxo de caixa de 2013 do Fundo Financeiro.

A previsdo do fluxo de caixa do Fundo Financeiro para 2014 aponta para um
déficit e para seu equacionamento, sem a necessidade de aporte de recursos do Estado,
esta sendo desenvolvida a estruturacdo de venda de ativos (direitos de royalties e
participacdes especiais) com vencimento a médio e longo prazo. Conforme ja relatado no
Plano de Investimento de 2013, esta operagéo sera fundamental para o equilibrio financeiro
do Fundo no decorrer de 2014, sem a necessidade de recursos do Tesouro do Estado do

Rio de Janeiro.

Em relacdo ao Fundo Previdenciario, que iniciou a fase de acumulagéo, sua
gestdo no ano de 2014 tem como objetivo atingir uma estrutura patrimonial equilibrada

durante esta fase de formacéao de recursos garantidores de reservas técnicas.

® Lei Estadual n° 3.189/99, art. 1°, §3°: Ao Estado do Rio de Janeiro compete responder solidariamente pelas obrigagdes
assumidas pelo Rioprevidéncia com relagdo 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 sdo responsaveis pela
cobertura de eventuais insuficiéncias financeiras do respectivo regime proprio, decorrentes do pagamento de beneficios
previdenciarios.
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O gréfico abaixo mostra 0 comportamento de um sistema de acumulacdo de

recursos e posterior pagamento de beneficios no modelo de capitalizacéo de reservas.

Gréfico 3;: Fundo Previdenciario

Fundo equilibrado

(o]
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Contribuigdo - ¢ & dependente

Aposentadoria
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1.2. Diretrizes e Objetivos

1.2.1. Reducéo do Déficit Técnico

O Rioprevidéncia possui R$ 94 bilhdes em ativos e atende a um publico direto de
454 mil pessoas, entre servidores ativos, inativos e pensionistas. E, portanto, uma das
maiores instituicdes de previdéncia do pais.

Entretanto, mesmo com esse ativo, o Fundo possui déficit técnico de
aproximadamente R$ 40 bilhdes, como vimos no item anterior. Portanto, € importante que a
gestdo de investimentos do Rioprevidéncia busque alternativas para elevar o Ativo Total do
Fundo, as quais, fundamentalmente, passam pela incorporagdo de novos bens e direitos
pelo Estado (patrocinador) a Autarquia, como, por exemplo, bens iméveis (com elevado
valor agregado) e recebiveis do Estado (que produzam recursos em moeda corrente), entre

outros.

Porém, cabe ressaltar que esses ativos devem ser adequados as finalidades do
Fundo, isto &, gerar renda ou mesmo proporcionar recursos na sua alienagdo para honrar o
pagamento dos beneficios previdenciarios presentes e futuros. O Rioprevidéncia deve
buscar rentabilizar seus ativos a taxas proximas a sua meta atuarial (taxa real de juros de
6% a.a.), acima dos patamares de inflagcdo aferidos pelo INPC. Para se atingir tais objetivos,
€ necessario que tenhamos recursos que possam ser investidos num prazo de maturacdo

compativel com o prazo médio das obrigacdes atuariais.

A carteira imobilidria do Fundo, composta por aproximadamente 300 imdveis,
tem sua origem, na maioria dos casos, em ativos pertencentes ao Estado do Rio de Janeiro
em processos de execucdo de sua divida ativa. O Estado, dentro do seu compromisso de
reduzir o déficit atuarial do Fundo, utiliza estes imGveis para capitalizacdo do Rioprevidencia.
A gestédo deste portfélio visa (i) a sua realizacdo a precos de mercado e (ii) a obtencéo de

renda por cesséo de uso.

No entanto, por parte do Fundo, surge a necessidade de uma analise técnica
para verificacdo de viabilidade econbmica, antes que estes de sejam incorporados ao
patriménio do Rioprevidéncia. Da mesma forma, o Fundo deverd buscar a retirada de seu

patriménio dos ativos que ndo tém condi¢cdes de gerar renda adequada, para possibilitar

13



@ RIOPREVIDENCIA

uma administracdo mais eficiente. Essas medidas j4 estdo sendo adotadas desde 2008,
com relativo sucesso e deverao ter continuidade em 2014.

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

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

14
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1.2.2. Otimizacdo do Retorno do Ativo

Fundo Financeiro

Formalmente, o Ministério da Previdéncia Social exige a ado¢ao do benchmark®
indice de inflacdo, que no nosso caso ¢ o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),
acrescido de juros reais de até 6% ao ano. A meta do Rioprevidencia é de se obter retorno
de até 6% ao ano, patamar que dificiimente serd alcancado em 2013, mas com maiores
possibilidades de sucesso em 2014, tendo em vista o0 comportamento do juro real de curto

prazo.

Os juros reais praticados nos investimentos de curto prazo (CDI) devem
apresentar um rendimento real médio (deflacionado pelo IPCA) ao redor de 2,4% em 2013,
segundo estimativa do mercado (pesquisa Focus 14.11.13). O mercado, através da mesma
pesquisa, espera para 2014, uma forte recuperacéo dos juros reais para um patamar entre 4
e 4,10% ao ano, quase o dobro do patamar de 2013, mas ainda abaixo do nosso objetivo de
6%.

O cenario macroecondmico nos mostra uma sensivel recuperacdo de
rentabilidade real que ja se verifica nos titulos de longo prazo indexados a inflagdo (NTN-B),
em razdo: (i) da manutencdo da politica monetéria restritiva praticada pela autoridade
monetaria, necessaria para trazer a inflagdo para o centro da meta, (ii) pelos impactos que
serdo provocados pelo fim da politica monetaria expansionista nos Estados Unidos sobre os
ativos reais e financeiros do mercado e em especial na cotacao de varias moedas de paises
emergentes e (iii) pela situacdo do déficit fiscal e de balanca de pagamentos que se
vislumbram para 2014 e 2015, que nao deverédo ser neutralizados apenas pelo investimento

estrangeiro direto, como vem ocorrendo nos ultimos anos.

O Fundo, no entanto, praticamente ndo atua neste mercado de titulos indexados
a inflacdo, dada a inexisténcia de recursos financeiros de longa maturacdo. A rentabilidade
dos titulos NTN-B, que se aproximam da nossa meta atuarial, sdo aqueles que vencem ap0s
2023, ou seja, possuem prazos de vencimento superior a 10 anos, enquanto 0S recursos

liquidos do Fundo Financeiro possuirdo um prazo de permanéncia médio de 35 dias em

®0 processo de Benchmark é a comparacéo do desempenho entre dois ou mais sistemas, sendo chamado de benchmark o
sistema que possui 0 melhor desempenho, o qual se pretende alcancar.
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2014.
Grafico 3: NTN-B
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Este cenario de elevacao de juros sera mais benéfico para todos os gestores de
recursos de terceiros, em especial as EFPPs’ e os RPPS que possuem reservas de médio e

longo prazo e enfrentam esta dificuldade de atingir a meta atuarial, com uma exposicéo
moderada aos riscos de perda.

Outro ponto importante a ser destacado é o fato de 94% dos ativos do
Rioprevidéncia serem direitos relacionados ao petrdleo (royalties e participacdo especial),
cujo valor de realizacao é regido por legislacdo e independe da gestdo do Fundo. Variaveis
como producdo anual dos pocos, cotacdo da moeda americana e cotacdo do barril de
petroleo tipo Brent, sdo utlizadas no célculo dos valores mensais e trimestrais
respectivamente dos royalties e participacdes especiais. O célculo do valor presente deste

ativo, também varia em funcdo do comportamento do mercado futuro que determinam estas

" Entidade Fechada de Previdéncia Privada
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variaveis.

Devido as particularidades do Fundo Financeiro do Rioprevidéncia, cujos
recursos liquidos tém um prazo de realizacdo ao redor de 35 dias, a melhor base de aferi¢éo
de seu retorno (benchmark) deve ser a taxa de juros de 1 dia da economia doméstica, o CDI
ou a SELIC. Uma exposi¢do a ativos de maior volatilidade e de maior retorno, num prazo
muito curto, colocaria um risco adicional na gestdo patrimonial do Fundo e em razéo disto,
deve ser evitado.

O caixa residual poderia ser aplicado em titulos de médio prazo, porém uma
analise do saldo histérico e até mesmo das necessidades de caixa para 2014, nos mostra
gue este saldo é muito volatil e sua aplicacdo em recursos de médio prazo poderia nos
expor a riscos desproporcionais ao acréscimo de rendimento real que se estima obter com
as aplicacdes. Os titulos de médio e longo prazo possuem alta sensibilidade a variacao de
taxa de juros, ou seja, uma elevagéo nas taxas de mercado em 0,5% ao ano pode ocasionar
uma desvalorizagdo do titulo superior a 5% caso estejamos nos referindo a um papel de
prazo médio de 10 anos.

Grafico 4: Fluxo de Caixa
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Em 2014, espera-se fluxo de caixa em média inferior aos anos anteriores, em
decorréncia do processo de recomposi¢cdo salarial de varios segmentos dos servidores
verificados em 2013, com seus impactos no aumento das despesas do Fundo
(realinhamento de salérios dos servidores ativos majoram os beneficios dos servidores
inativos e pensionistas que possuem paridade). As perspectivas de receitas, no entanto,
sdo declinantes em ocasido do fim do estoque de Certificados Financeiros do Tesouro e do
menor volume de royalties e participacdes especiais no exercicio, apds a realizacdo das
cessOes realizadas em 2013. Neste contexto, em 2014 as disponibilidades do Fundo
Financeiro devem seguir as melhores praticas de gestéo de capital de curto prazo. Portanto,

0S recursos sujeitos a alocacdo devem ser aplicados em investimentos com baixa

volatilidade de preco e com liquidez diaria (que exploraremos nos itens seguintes).

Mas, mesmo com essa restricdo, a Administracdo devera buscar maximizar a
rentabilidade, com a escolha de melhores investimentos dentro do universo de fundo, como,
por exemplo, fundos referenciados ou de renda fixa com benchmark CDI, SELIC OVER ou
IRFM-1 e operag¢des compromissadas com lastro 100% em titulos publicos.

O IRFM, sub indice do IMA (indice de Mercado Anbima Geral), representa a
variacao dos precos de todos os titulos publicos federais prefixados, de responsabilidade do
Tesouro Nacional, em mercado e o IRFM-1, é o sub indice dele, composto por esses titulos
gue tenham vencimentos em até um ano (IRFM-1). Portanto, o IRFM-1 apresenta menos
volatilidade de preco que os demais sub indices do IMA, aproximando-se neste quesito aos

indicadores SELIC OVER e DI, podendo, por sua vez, oferecer rentabilidade superior.

Alocacdes no mercado de titulos publicos mais longos (IMA e IRFM) assim como
os mercados de renda variavel, ndo devem ter alocacao expressiva em face da estrutura do

fluxo de caixa do Rioprevidéncia no periodo.

Y

Recomendamos a ndo exposi¢cdo aos ativos correlacionados a industria de
petroleo e de gés, dado que ja existe uma concentracao excessiva destes ativos na carteira
do Fundo, em virtude dos royalties e participacdes especiais. Caso ocorram investimentos
em titulos de crédito privado ou mesmo de capital (a¢cdes) devemos selecionar ativos com
correlagéo distinta da atual exposicdo do Fundo como forma de reduzir o risco potencial da

carteira.
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Fundo Previdenciario

A segregacdo de massa implantada em setembro/13 estara trazendo para o
portfélio do Rioprevidéncia, recursos garantidores de reservas técnicas ainda em volume
bastante reduzido, mas com prazo de maturacdo bastante elevado. Estes recursos, geridos
e alocados de forma totalmente distinta dos demais recursos do Fundo, serdo segregados
em termos de alocacédo de aplica¢gbes, controles contabeis e gerenciais.

A existéncia destes recursos poderd proporcionar oportunidades de aplicacdes
financeiras com benchmark em indices com maior volatilidade, como, por exemplo, o IRFM
e 0 IMA-B (indice de Mercado Anbima, série B), que acompanham a variagéo dos precos de
todos os titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional, em mercado e
atrelados a variacdo do IPCA, desde que essa parcela ndo comprometa o suprimento de
liquidez do Fundo. O prazo de permanéncia dos recursos certamente nos auxiliara a reduzir

os efeitos da sua volatilidade além de contribuir na busca de maiores retornos.

O mercado de renda variavel também deve ser avaliado como alternativa para o
ano de 2014, porém a cautela deve ser redobrada devido aos niveis de volatilidade destes

investimentos.

Investimentos de médio e longo prazo, como os citados anteriormente, deverao
ocorrer apés segregarmos uma parcela de recursos mais liquidos para constituir a cobertura
de riscos. Esse perfil de investimentos permitird buscar alternativas com maior probabilidade
de rentabilidade. Além das aplicacdes com benchmark em indices de inflagdo (em especial
0 IPCA), poderéo ser explorados fundos de investimentos de renda variavel e estruturados

(fundos de investimentos imobiliarios e fundos de investimentos em participacdes).

Nossa previsédo de volume para a carteira do fundo previdenciario indica que as
reservas devem atingir aproximadamente R$ 1,5 milhdo no inicio de 2014, e encerrar entre
R$ 16 e R$ 24 milhdes de reais, com base na expectativa de entrada de novos servidores e

na sua remuneracao média.

Devemos evitar alocacBes excessivamente longas ou volateis nesta etapa inicial
de formacado de carteiras, até que se registre um ndamero de servidores que nos permita
realizar uma analise atuarial com grau de precisdo adequada, definindo ndo s6 o ritmo de

receitas de acumulacéo de reservas, mas também, a projecdo de saida de caixa decorrente
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do pagamento de aposentadorias e pensoes.

Importante, no entanto, que a politica contemple as alternativas de investimentos
abrangentes para que as mesmas possam ser realizadas apds atingirem este patamar

minimo de patrimonio.
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1.2.3. Mitigacao de Riscos

As acles 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 aplicacBes dos recursos dos RPPS, possui como principais diretrizes as condicdes de
seguranca dos investimentos. Os percentuais maximos de alocacdo de recursos dos RPPS,
estabelecidos naquele normativo, seguem essa diretriz. Exemplo sdo as aplicacbes em
renda variavel, as quais nao podem exceder a 30% dos recursos do RPPS, pois apresentam
mais riscos que as aplicacbes em titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro

Nacional, cujo percentual pode chegar a 100% das disponibilidades do RPPS.

Essa Resolugéo 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 relacdo direta (e inversamente proporcional) com pre¢os 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. Quanto maior for o prazo do

titulo, mais ele sera sensivel a esta variagéo.

O risco de crédito € a probabilidade de o devedor ndo honrar os seus
compromissos. A Resolucdo n° 3.922/10, por exemplo, estipula limites méximos para
aplicagdes em um mesmo fundo de investimentos e em valores mobiliarios de emissédo de
uma mesma pessoa juridica. O normativo também estimula a aplicacdo em titulos pablicos
federais, que sao 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 acdes
para mitigacdo. Cabe destacar o risco de liquidez, que serd explorado no item a seguir, € 0
risco operacional, que se relaciona as perdas inesperadas, em virtude de sistemas, praticas
e medidas de controle, erros humanos, infraestrutura de apoio danificada e falhas de

servigos ou de produtos. A mitigacdo do risco operacional sera detalhada no Capitulo 3.
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1.2.4. Aumento da Liquidez do Ativo

A liquidez representa a possibilidade de os agentes econdmicos poderem
adquirir ou alienar ativos. Por exemplo, um imdével 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 imével, pois é 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 (mitigacao 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 € que, como regra geral, eles tém a sua
precificagdo mais transparente, pois sdo realizados varios negécios ao longo do dia, os
quais sdo captados por sistemas de informagédo (como, por exemplo, Reuters, Bloomberg,
Broadcast e BM&F/BOVESPA), que divulgam os precos e quantidades praticados.

Para o Fundo Previdenciario, que entrou em funcionamento em 2013, os
investimentos deverao ter liquidez conforme a necessidade de desembolso. Nos primeiros
momentos de vida desse Fundo, a liquidez servira mais para o pagamento de despesas
administrativas. Em seguida, deverdo se tornar relevantes as despesas decorrentes dos
beneficios de risco (morte ou invalidez). Somente com o passar dos anos é que as
despesas com pagamentos de beneficios previdenciarios decorrentes de aposentadoria se
tornardo preponderantes. Assim, a alocagcdo dos recursos em investimentos com maior ou
menor liquidez devera seguir estudos atuariais de proje¢éo de fluxo de caixa, de acordo com

a composigéo do passivo.

O Fundo Financeiro, por sua vez, possui atualmente necessidade de liquidez
maior do que a disponivel em seu ativo. Isso forca a Administracdo a buscar meios de
ajustar o ativo & necessidade de caixa do passivo. E isso que o Programa de Ajuste de
Liquidez, criado em 2011, tem por objetivo. Mediante alienacdo de parte de seus ativos

iliquidos (imo6veis e participacdes governamentais decorrentes da exploracdo do petréleo e
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do gés natural), o Fundo podera ter disponibilidade para arcar com suas obrigacdes de curto
prazo, evitando, portanto, que o Estado utilize recursos de fontes orcamentarias proprias do

Tesouro para o pagamento dos beneficios previdenciarios.
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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 liquidez compativel com o fluxo de caixa
previsto. E necessario, ainda, que o seu fluxo financeiro futuro 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, havera um descasamento, que

pode trazer riscos indesejaveis a gestéo do caixa.

Cobrir estas necessidades com o adiantamento de direitos a receber, pode gerar
uma elevagdo de custos em proporgdo superior ao acréscimo de rentabilidade gerado pela
perda de liquidez. Portanto, uma administracdo racional de fluxo de caixa devera priorizar o
casamento das datas de recebimento de recursos oriundos dos ativos e de pagamento
decorrentes do passivo.

\

A alocacdo do ativo deverda buscar rentabilidade igual ou superior a meta
atuarial. Este rendimento, no entanto, hdo guarda relacdo com o crescimento do passivo
atuarial do Fundo Financeiro, uma vez que ele é majoritariamente atrelado a variacdo
salarial dos servidores ativos, pois mais de 90% dos inativos e mais de 70% dos

pensionistas possuem paridade de vencimentos.

Outro problema para a equalizagédo do ativo ao passivo do Fundo Financeiro é
que ele possui déficit atuarial, ou seja, ndo possui ativos em montante suficiente para cobrir
a totalidade das obrigag6es futuras (mas o Fundo tem a garantia do Estado, ou seja, 0s
beneficios previdenciarios sempre seréo pagos: se ndo houver recursos proprios do
Rioprevidéncia, serdo utilizados fontes proprias do Tesouro Estadual) e o seu ativo é

composto por um direito a receber que néo pode ter seu fluxo financeiro alterado.

Por outro lado, a gestdo de ativos e passivos (Asset Liability Management —
ALM) ira ganhar muita importancia no Rioprevidéncia com a entrada em funcionamento do
Fundo Previdenciario. Este se inicia equilibrado, com perspectiva de que seu passivo tenha
uma légica mais previsivel, pois os beneficios ndo serdo atrelados aos vencimentos dos
servidores ativos e sim a inflagdo. Por este motivo, é fundamental o fortalecimento da area

responsavel pelo gerenciamento dos ativos e passivos, que buscara desenvolver
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instrumentos adequados para a correta gestéo patrimonial.
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1.3. Cenarios

A politica de investimentos para o ano de 2014 foi elaborada a partir da analise
de dois cenarios alternativos, que, uma vez aplicados as premissas da composicdo
patrimonial do Rioprevidéncia, definiram limites inferiores e superiores para os indicadores

da gestéo de investimentos.

No primeiro cenario, chamado de base, o ano de 2014 serd de gradativa
recuperacao do crescimento mundial, onde a economia doméstica acompanha o ritmo de
aceleracao externo. Por esses motivos: (i) a taxa de cambio (R$/US$) cai moderadamente;
(ii) o preco do petréleo sofre uma pequena valorizacado refletindo o aumento da demanda
mundial; (iii) a taxa de juros doméstica se mantém no primeiro trimestre, voltando a crescer
no segundo trimestre; (iv) a inflacdo ndo excede a banda superior da meta definida pelo

Banco Central.

O segundo foi denominado alternativo, marcado pela atuagéo mais vigorosa do
FED na politica monetaria americana. Assim, o ano de 2014, é marcado por: (i) reducao de
precos de commodities, inclusive petréleo; (ii) desvalorizacdo do Real; (iii) Banco Central
elevaria a SELIC em patamares de 11,5% ao ano, como tentativa de conter o aumento da

inflagdo. A seguir apresentamos os numeros dos dois cenarios em 2013:

Quadro 3: Cenarios

Cenario Base Cenario Alternativo
Més IPCA (%am) Cambio (R$/US$) SELIC (%aa) Petréleo (US$) |IPCA (%bam) Cambio (R$/US$) SELIC (%aa) Petréleo (US$)
janeiro 0,49% 2,30 10,00% 106,00 0,53% 2,30 10,00% 106,00
fevereiro 0,49% 2,30 10,00% 106,00 0,53% 2,30 10,25% 106,00
margo 0,49% 2,30 10,00% 108,00 0,53% 2,35 10,25% 104,00
abril 0,49% 2,30 10,25% 108,00 0,53% 2,35 10,50% 104,00
maio 0,49% 2,30 10,25% 110,00 0,53% 2,40 10,50% 103,00
junho 0,49% 2,35 10,25% 110,00 0,53% 2,40 10,50% 103,00
julho 0,50% 2,35 10,25% 112,00 0,53% 2,45 10,75% 101,00
agosto 0,50% 2,35 10,25% 112,00 0,53% 2,45 10,75% 101,00
setembro 0,50% 2,35 10,25% 115,00 0,53% 2,50 11,00% 100,00
outubro 0,50% 2,35 10,25% 115,00 0,53% 2,50 11,25% 100,00
novembro 0,50% 2,40 10,25% 118,00 0,53% 2,60 11,25% 100,00
dezembro 0,50% 2,40 10,25% 118,00 0,53% 2,60 11,50% 100,00
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CAPITULO 2: Politica de Investimentos para 2013

2.1. Enquadramento a Resolu¢cdo CMN 3.922/10

O CMN?® editou em 25 de novembro de 2010 a Resolucédo n° 3.922, que passou
a reger as aplicagcdes dos recursos dos RPPS. Ela permite a aplicagdo dos recursos
financeiros do RPPS em trés segmentos: renda fixa, renda variavel e iméveis, conforme
quadro abaixo:

Quadro 4: Limites da Resolugdo CMN 3922/2010

Limite Individual Limite Agregado Benchmark

TPF 100% 100% Livre

Buscar o retorno de um
dos subindices do IMA
ou do IDKA, exceto
FI RF ou FI Ref. RF 80% 80% subindice atrelado a
taxa de juros de 1 dia
Qualquer indicador de

FI (100% TPF) 100% 100%

FI RF ou FI Ref. RF 30% 30% desempenho de Renda
Fixa

Operacbes

Compromissadas 15% 15% Livre

(lastro 100% TPF)

Poupanca 20% 20% TR

FIDC Aberto 15% Livre

FIDC Fechado 15% Lfvrefx

F RE ou I et R e e

(crédito privado) P 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; FI Prev = Fundo de
Investimento Previdenciario; FIDC = Fundo de Investimento de Direitos Creditérios; IMA-B e IRF-M = indices de
renda fixa calculados pela ANBIMA.

8 Conselho Monetario Nacional
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Destaca-se que o Rioprevidéncia, no més de setembro, estava totalmente
enquadrado aos limites de investimentos da Resolucdo, conforme se pode observar no
Quadro 5, referente ao fechamento do més de setembro de 2013:

Quadro 5: Enquadramento dos investimentos

Limite da Res. Saldo em 30/09/2013 % do total do

Segmento Descricao .
g ¢ 3.922/10 (R$) Ativo
TPF Até 100% 0,00 0,00%
FI/FIC RF ou Ref ® Até 80% 0,00 0,00%
Renda Fixa FI/FIC RF ou Ref @ Até 30% 708.583.699,00 0,76%
FIFIC RF ou Ref Até 5% 0,00 0,00%
(crédito privado)
Op. Compr. Até 15% 0,00 0,00%
Renda Variavel Acdes Até 30% 0,00 0,00%
Total RF e Variavel 708.583.699,00
Total do Ativo © 93.758.249.350,00
Iméveis Terrenos e Edificagdes N&o ha 250.303.758,00

) Subindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1dia

@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa.

@ Valor total do Ativo apurado no dia 30/09/2013 excluindo iméveis

Os limites para o ano de 2014 sdo elencados no Quadro 8. Eles foram

estabelecidos a partir dos cenarios macroecondmicos descritos anteriormente, da
segregacdo de massa, dos recursos existentes 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.

O Quadro 6 contém os limites estabelecidos com base no total de recursos do
Fundo Financeiro. O Quadro 7 contém os limites estabelecidos com base na previsao de
acumulacdo de recursos no valor aproximado de R$ 24 milhdes para o Fundo Previdenciario
ao longo do ano de 2014. Os limites gerais, descritos no Quadro 8 (exigéncia do Ministério
da Previdéncia Social), foram estabelecidos a partir da ponderacdo dos limites individuais

dos dois Fundos.
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Quadro 6: Limites do Fundo Financeiro

Limite da Limite inferior Limite
Segmento Descricéo . superior
Res.3.922/10 (% do total) (% do total)
TPF ou FI/FIC . 100 o o
100% TPF Até 100% 0% 100%
FIFIC & o Até 80% 0% 80%
Op. Compr. Até 15% 0% 2,80%
FUFLC & o Até 30% 0% 4%
Renda Fixa
Poupanca Até 20% 0% 0%
FIDC Aberto Até 15% 0% 0%
FIDC Fechado Até 5% 0% 0%
FI/FI(_: crédito Até 5% 0% 1.50%
privado
FI/FIC Até 30% 0% 0,14%
referenciado
Fl indice de Até 20% 0% 0%
acoes
Fl acbes Até 15% 0% 0%
Renda Variavel Fundo
A 50 0, 0,
Multimercado Ate 5% 0% 0.30%
FIP Até 5% 0% 0%
Fi® Até 5% 0% 0,44%

Wsubindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1 dia
@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa
@ Aplicacdo em FIl formado com iméveis do Rioprevidéncia

Siglas: TPF = Titulo Publico Federal; FI = Fundo de Investimento; FIC = Fundo de Investimento em Cotas de FI;
FI 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 Participacdes; FIl = Fundo de Investimento Imobiliario; IMA-B e
IRF-M = indices de renda fixa calculados pela ANBIMA.
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Quadro 7: Limites do Fundo Previdenciario

Segmento Descricéo Limiteida Limitelinfeniar stiprgirti(e;r
0)
Res.3.922/10 (% do total) (% do total)
TPF ou FI/FIC . 100 o o
100% TPF Até 100% 0% 100%
FIFIC & o Até 80% 0% 80%
Op. Compr. Até 15% 0% 15%
FUFLC & o Até 30% 0% 30%
Renda Fixa
Poupanca Até 20% 0% 0%
FIDC Aberto Até 15% 0% 0%
FIDC Fechado Até 5% 0% 0%
FI/FI(_: crédito Até 5% 0% 5%
privado
FIFIC Até 30% 0% 30%
referenciado
Fl indice de Até 20% 0% 20%
acoes
Fl acbes Até 15% 0% 15%
Renda Variavel Fundo
A 50 0, 0,
Multimercado Ate 5% 0% o%
FIP Até 5% 0% 0%
Fll Até 5% 0% 5%

Wsubindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1 dia
@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa
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Quadro 8: Limites gerais (Fundo Financeiro e Previdenciério)

Limite da Limite inferior Limite
Segmento Descricéo . superior
Res.3.922/10 (% do total) (% do total)
TPF ou FI/FIC . 100 o o
100% TPF Até 100% 0% 100%
FIFIC & o Até 80% 0% 80%
Op. Compr. Até 15% 0% 2,80%
FUFLC & o Até 30% 0% 4%
Renda Fixa
Poupanca Até 20% 0% 0%
FIDC Aberto Até 15% 0% 0%
FIDC Fechado Até 5% 0% 0%
FI/FI(_: crédito Até 5% 0% 1,50%
privado
FI/FIC Até 30% 0% 0,15%
referenciado
Fl indice de Até 20% 0% 0,01%
acoes
Fl acbes Até 15% 0% 0,01%
Renda Variavel Fundo
A 50 0, 0,
Multimercado Ate 5% 0% 0.30%
FIP Até 5% 0% 0%
Fll Até 5% 0% 0,44%

Wsubindices do IMA ou do IDKA, exceto subindice atrelado a taxa de juros de 1 dia
@ Qualquer indicador de desempenho de Renda Fixa
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2.2. Estratégias de Investimentos

2.2.1. Imoéveis

A carteira imobiliaria do Rioprevidéncia é composta por 322 imoveis e esta
avaliada em R$ 244.607.466,99 (Duzentos e quarenta e quatro milhdes, seiscentos e sete
mil, quatrocentos e sessenta e seis reais e noventa e nove centavos). A gestdo do ativo
imobiliario é delicada e trabalhosa, visto que nele ha os mais diversos desafios decorrentes
de problemas herdados quando da capitalizacdo pelo Estado. Entre estes, citamos (i)
ocupacao irregular; (ii) inadimpléncia e (iii) vacancia, sendo que muitas destas situacoes
estao sendo tratadas na Justica Estadual. Além disso, uma parte dos imOveis é oriunda da
Prefeitura do Distrito Federal ou do Estado da Guanabara e, portanto, para que possa ser
vendida, o Municipio e o Estado precisam definir quem é o sucessor (as Procuradorias do
Estado e do Municipio ja trabalham neste sentido).

O grande objetivo da gestdo da carteira imobilidria € gerar liquidez ao Fundo
Financeiro com a venda dos iméveis, primordialmente. Caso a venda ndo seja possivel no
médio prazo, a geracdo de renda devera se dar, sempre que possivel, por intermédio da
ocupacgdo onerosa dos imoOveis. Esta diretriz € parte integrante do Programa de Ajuste de

Liquidez.

A questdo da venda dos imOveis ndo € apenas por uma questao de liquidez. A
gestdo direta de imdveis por uma entidade de Direito Publico € menos eficiente que uma
gestdo privada, em decorréncia dos limites impostos pela Legislagdo. Destaca-se, ainda,
gue o Rioprevidéncia deve concentrar esforgos no negécio que motivou a sua criacao, isto
€, na gestao 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 imdéveis com baixa
rentabilidade € um ponto importante. O Rioprevidéncia deve obter e aplicar os retornos
financeiros desses investimentos, 0s quais podem ser auferidos mediante ativos imobiliarios
rentaveis ou mobiliarios de base imobiliaria, como, por exemplo, cotas de fundos de
investimentos imobiliarios (FIl). Esta é a tendéncia ndo apenas dos RPPS, mas também de

todas as entidades de previdéncia no Brasil e no exterior.
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Em linha com as recomendacg6es do Ministério da Previdéncia Social, para que o
Fundo aumente a rentabilidade da carteira imobiliaria, destaca-se que as principais
estratégias para 2014 neste segmento sao: (i) dar continuidade as vendas de iméveis, que
em 2013 teve uma arrecadacao com vendas superior a R$ 8 milhdes; (ii) reavaliar as taxas
de ocupacdo dos imoveis da carteira, a fim de aumentar a sua rentabilidade; (iii) dar
continuidade as ocupacdes onerosas de imdveis desocupados e com possibilidade de gerar
renda e que ndo poderdo no curto prazo ser alienados; (iv) caso possivel, realizar
integralizacdo de cotas de fundos de investimentos imobilidrios (FIl) com os imoveis

proprios.

Cabe ressaltar que pela Resolucdo CMN n° 3.922/10 ndo é necessario 0
estabelecimento de limites maximos e minimos de aplicacdes nesses ativos. Esta Norma

dispbe apenas de dois artigos sobre o assunto:

Art. 6° Para fins de computo dos limites definidos nesta Resolucéo,

ndo sao consideradas as aplicacées no segmento de imoveis.

Art. 9° As aplicagbes no segmento de imoéveis serdo efetuadas
exclusivamente com os imdveis vinculados por lei ao regime préprio

de previdéncia social.
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2.2.2. Renda Fixa

As aplicacbes em renda fixa deverdo observar os limites estabelecidos na
Resolugdo CMN n° 3.922/10 e na politica de investimentos para 2014, contida neste
documento. Sempre que possivel, devera buscar maior rentabilidade com a diversificacao
das aplicacdes e a busca por investimentos em fundos com créditos privados classificados
como de baixo risco de crédito, uma vez que os titulos publicos federais estdo entregando

rentabilidade inferior.

Com relagdo aos cenérios, vimos que durante o ano de 2014 o crescimento
mundial ocorrerd de forma moderada, mas consistente. A estagnacdo das economias
desenvolvidas, especialmente Europa e EUA, e a desaceleracdo da China ainda trazem
davidas sobre ritmo da recuperacéo global. A elevagédo da taxa de juros norte-americana é
esperada assim que o FED passe a reduzir ou até mesmo encerre a injecao de recursos na
economia por intermédio de compra de titulos publicos. Esta taxa de remuneracdo €
utilizada globalmente para a precificagdo de ativos de longo prazo (como custo de
oportunidade) e sua elevacdo certamente vai impactar os precos dos ativos (bolsa,

commodities e até mesmo de moeda) de forma expressiva.

Assim, a volatilidade deve permanecer elevada para os ativos financeiros. Dessa
forma, a seguranca dos investimentos € uma importante diretriz para o ano, especialmente
para o Fundo Financeiro. Neste Fundo, devem-se buscar aplicagbes em fundos de
investimento com baixa volatilidade, mesmo que isso signifique reducdo da rentabilidade

esperada e menor diversificagdo.

Deve-se, entretanto, ressaltar dois pontos: primeiro, a rentabilidade passada de
uma aplicacdo financeira ndo garante sua rentabilidade futura, o que é algo incerto e
imprevisivel. Segundo, a diversificagdo dos investimentos, por si s6, ndo é certeza de maior

rentabilidade, embora reduza o risco da carteira.

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

por exemplo, menores taxas de administragao.
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2.2.3. Titulos Publicos

Os titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional, sdo o0s
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°.

Portanto, investimentos em titulos publicos federais atendem a diretriz de
mitigacao de riscos. Contudo, as alocacbes devem, sempre que possivel, 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, e a necessidade de gestdo dos recursos de curto prazo (gestdo de capital de curto

prazo).

As aplicacdes 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 op¢des € que na primeira, os titulos publicos
pertencem ao fundo de investimento e o Rioprevidéncia é 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 relagédo a posicdo bancada ela podera ser constituida de duas maneiras.
Primeiramente, via carteira administrada, na qual a escolha das instituicbes financeiras que
poderdo receber essas aplicagbes 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 ndo ter4d gestdo direta sobre esses

investimentos, apenas ditara as diretrizes.

A segunda forma é a carteira prépria. Nesta, o Rioprevidéncia possuira a gestao
direta das aplicacbes. Esse tipo de investimento somente podera ser iniciado apos a
preparacdo 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 operacdes, de forma a mitigar o risco operacional. Assim, deve ser implantada

ferramenta de acesso a plataformas eletrénicas administradas por sistemas autorizados pelo
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Banco Central ou pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), atendendo o disposto no §1°
do art. 7° da Resolugcdo CMN n° 3.922/10.

Titulos publicos que ndo séo de responsabilidade do Tesouro Nacional, como
dividas securitizadveis com algum tipo de coobrigacdo da Unido (tais como precatérios,
dividas securitizadas) ndo devem ser objeto de investimento pelo Rioprevidéncia em 2014.
Estes ativos podem apresentar elevada rentabilidade implicita, mas possuem baixa liquidez
e sua realizacdo costuma ter data incerta de vencimento. Todos os esforcos devem ser
concentrados em aquisicao de ativos com liquidez e precificacdo transparente. A aquisicao e
a venda direta de titulos publicos competitivos deverdo ser respaldadas por documentos que
justifiquem o prego de negociagdo, como, por exemplo, taxas indicativas desses ativos no
mercado secundario no dia da operacdo, divulgadas no site da ANBIMA e fundamentacao

técnica sobre o retorno e o risco apresentado.

O Rioprevidéncia no ano de 2014 devera concentrar suas aplicacdes financeiras
em titulos puablicos por intermédio de fundos de investimento, podendo ser realizadas
operac0Oes diretas através de sistemas autorizados.

Por fim, destaca-se que a realizacdo de operacdes compromissadas, lastreadas
em titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional poderdao ser
efetuadas pelo Fundo, especialmente para elevar a rentabilidade da carteira, sem prejudicar
a liquidez. Essas operacdes possuem baixo risco de crédito, de liquidez e operacional, bem
como estdo inseridas nos limites de enquadramento na Resolugdo CMN 3.922/10,

apresentados na pagina 27.
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2.2.4. Renda Variavel

O segmento de renda variavel até o ano de 2013 néo fez parte do escopo de
investimentos do Rioprevidéncia. Para o Fundo Financeiro, o segmento de renda fixa deve
continuar sendo prioridade, devido ao fluxo de curto prazo previsto para o ano de 2014. Em
relacdo ao Fundo Previdenciario, os volumes relativamente baixos de ingresso de recursos
no inicio de sua formacéao poderao limitar maiores aportes nas aplicacées em renda variavel,

mas séo boas opcdes para busca de rentabilidade no médio prazo.

Ressaltamos que a Resolucdo CMN n° 3.922/10 também inclui no segmento de
renda variavel as aplicagbes em fundos multimercados e imobiliarios (FIl). A Administracédo
podera, principalmente para o Fundo Previdenciario, iniciar o processo de estruturacao de
uma carteira composta por esses fundos, dentro do ambito regulatério da legislacdo em
vigor, visando obter resultados otimizados no longo prazo, compativel com o perfil do
passivo atuarial, norteado por estudos de ALM, desde que o volume aplicado né&o
comprometa a liquidez do Fundo Previdenciario.

As aplicagBes previstas neste segmento, conforme definido pela Resolu¢do CMN
n® 3.922/2010, cumulativamente, estdo limitados a 30% da totalidade dos recursos dos
RPPS e aos limites de concentracdo por emissor.
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CAPITULO 3: Gestio de Investimentos

3.1. A Gestéao de Investimentos no Rioprevidéncia

Ao longo de 2013, os principais esfor¢cos se concentraram nas seguintes areas e

acles, que continuardo a ser aperfeicoadas em 2014

+ Middle Office: responsavel pelo planejamento estratégico, incluindo

elaboracéo de cenarios e definicdo de estratégias de investimentos;

* Front Office: responsavel pelas operacdes com o0s ativos e pelo

acompanhamento do mercado financeiro;

*+ Mapeamento e manualizacdo dos processos internos das operacbes de
investimento mobiliario e imobiliario.

* Respeito as atividades de compliance;
» Transparéncia,;
* Seguranca nos procedimentos;

* Primeiras analises de investimentos para o Fundo Previdenciario;

O grande desafio para a gestdo dos investimentos em 2014 sera dar
continuidade a estruturacdo da gestdao do Fundo Previdenciario, principalmente com o
desenvolvimento da inteligéncia em ALM (Asset Liability Management) e na capacitacdo da
equipe para a selecdo de investimentos. Mesmo sendo a alocagédo de ativos decidida de
forma colegiada, € importante que a equipe de gestdo possa fazer as andlises e as
recomendacbes adequadas para cada modalidade de investimento. Estudos sobre a
dindmica de investimentos de médio e longo prazo devem dar suporte as recomendacdes

de ativos no Fundo Previdenciério.

A necessidade de atuarmos de forma distinta para o Fundo Financeiro e para o

Fundo Previdenciario gera a necessidade de termos um maior controle sobre os mesmo e
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em razdo disto devemos aprimorar o sistema de quotas que permitira acompanhar

diariamente a evolucdo de cada uma das carteiras.

Na estrutura do Rioprevidéncia as decisfGes relativas aos investimentos sao
colegiadas, eliminando as alcadas individuais. As diretrizes de investimentos sédo definidas
pelo Conselho de Administracdo, inclusive por intermédio deste PAI. As diretrizes mensais
sdo 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 Gestdo de Investimentos do
Rioprevidéncia:

! Certificacao !

| Profissional | [ Conselho de Administragiio ] ‘ :
ANBIMA Cadigo de Etica
WCEARIY! [ Plano Anual de investimentos ] P

Certificacdo | (Diretoria Executiva)

Profissional !

ANBIMA | -

CPA-20' [ Comité de Investimentos |

(rn::'::olt’) coes’ Bl elra"s
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3.2. A Escolha de Parceiros

O Rioprevidéncia, conforme descricdo da Resolucdo CMN n° 3.922/10, possui
gestdo prépria de seus recursos, quando as aplicagbes sdo realizadas diretamente pelo
RPPS, mesmo que por intermédio de fundos de investimentos. Caso em 2014 se opte pela
criacdo de carteira administrada, o Fundo passaria a ter uma gestdo mista, na qual parte
dos recursos esta sob a gestdo de uma instituicdo especializada.

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 ano o
Rioprevidéncia modifica o rol de instituig6es financeiras credenciadas. A ultima colocada no
periodo é descredenciada e a primeira colocada entre as candidatas é chamada ao
credenciamento. Essa classificagcdo entre credenciadas e também entre candidatas €
definida por critérios objetivos estabelecidos previamente nas portarias de credenciamento,

como, por exemplo, rentabilidade e volatilidade das aplica¢des financeiras.

Tal procedimento esta em linha com as melhores praticas de mercado para a
selecdo de instituicdes financeiras na gestdo de recursos de terceiros, inclusive a selegéo
periddica realizada pelo Tesouro Nacional para os “dealers™ e em 2014 podera ser ainda
mais aperfeicoada, para comportar os desafios que a gestdo dos recursos do Fundo
Previdenciario impde e para realizar as poucas adaptacdes exigidas pela Portaria 440, de 09
de outubro de 2013.

°S30 as instituicdes financeiras mais ativas no mercado de titulos publicos credenciadas pela Secretaria do Tesouro Nacional e
Banco Central do Brasil. As instituicdes tém acesso as operacdes especiais do Tesouro Nacional (1 — vendas de titulos
publicos pelos precos médios apurados nas ofertas publicas e; 2 — compras de titulos publicos federais, a pregos competitivos,
restritas as instituicdes credenciadas). Atualmente, a participagdo nessas operagdes esta relacionada ao desempenho mensal
da instituicdo credenciada em uma série de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional.
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CONSIDERACOES FINAIS

O Rioprevidéncia € uma instituicdo nova, com quatorze anos de vida, mas ja é
uma das maiores instituicbes de previdéncia do pais, com ativos totais de R$ 94 bilhdes.
Com tudo que tem sido realizado desde 2007, o Fundo se transformou numa referéncia
nacional, modelo de seguranca e de prestacdo de servicos aos seus clientes (servidores
ativos, inativos e pensionistas do Estado do Rio de Janeiro) e de gestdo de ativos e
passivos. Muitas ac¢les j& foram realizadas neste periodo, mas o caminho da melhora

continua é arduo e deve ser sempre perseguido. Esse € o principal objetivo da atual

Administracéo do Rioprevidéncia e do Governo do Estado.

A gestdo dos ativos do Fundo é 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 sdo escassos € as despesas
sdo crescentes. Mas, medidas responsaveis e criativas podem auxiliar na melhora do perfil

do ativo.
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