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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 capitalizagéo de ativos e de transparéncia na
gestdo dos passivos previdencidrios. A autarquia concentra o pagamento de
aposentadorias e pensodes 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 criou a previdéncia complementar (Lei
Estadual n® 6.243, de maio de 2012) e a segregacao de massa (Lei Estadual n° 6.338,
de 6 de novembro de 2012) para quem ingressasse no servi¢o publico a partir de 4 de
setembro de 2013. Tais medidas tiveram como objetivo de atingir o equilibrio
financeiro e atuarial no longo prazo. Os servidores que ingressaram apos a
segregacdo possuem um sistema previdenciario diferenciado, suas contribuicdes
compulsérias sdo sobre os rendimentos até o teto do Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) e sdo destinadas ao Fundo Previdenciario. Este funciona sob o sistema
de capitalizacdo, sendo administrado pelo Rioprevidéncia de forma segregada em
relacdo aos demais ativos e passivos previdenciarios. As contribuicbes sobre o que
exceder esse montante podem ser destinadas ao RJIPREV, a entidade fechada de
previdéncia complementar do Estado do Rio de Janeiro, mediante opcdo do

participante.

Ao Rioprevidéncia cabe a administracdo dos dois fundos de previdéncia do
Regime Proéprio (RPPS): o Fundo Financeiro e o Fundo Previdenciario. O Fundo
Financeiro conta com ativos e passivos cuja gestao de recursos segue 0S mesmos
objetivos e diretrizes dos anos anteriores, sendo focada na liquidez de curto prazo e
na otimizagao dos recursos capitalizados (em sua maioria direitos sobre a exploragéo
de petréleo além de uma carteira imobiliaria). O Fundo Previdenciario é destinado aos

servidores gque ingressaram no novo modelo de previdéncia do Estado, funcionando




sob a forma de capitalizacdo e com a gestao de recursos direcionada a visao integrada
de ativos e passivos no longo prazo, com énfase no equilibrio atuarial. Conforme
previsto na legislacdo, ha uma segregacéo gerencial, financeira e contabil dos dois

fundos.

Importante destacar que o0 Rioprevidéncia possui publico-alvo de
aproximadamente 446! mil servidores ativos, inativos e pensionistas. Desta
populacdo, 238 mil sdo aposentados e pensionistas. Para gestao deste passivo, 0
Rioprevidéncia dispde de ativo total de R$ 131,9 bilhdes?, cuja maior participacéo
provém dos direitos futuros de royalties e de participacdes especiais na exploracdo do
petréleo e do gas natural do Estado, nos termos do art. 20, 81°, da Constituicdo

Federal.

Diante de todo este contexto, o Rioprevidéncia apresenta a sociedade o Plano
Anual de Investimentos (PAI) para o ano de 2019, cujo objetivo é dar transparéncia e
seguranca aos investimentos do Rioprevidéncia, trazendo a sociedade, informacdes,

diretrizes, metas e limites a gestao de investimentos.

1 Avaliag&o Atuarial de 2018 (ano base 2017).
2 Conforme o relatorio “Composigdo do Ativo Real do Fundo de Dezembro/2018” elaborado pela Geréncia de Controladoria.




CAPITULO 1: Estrutura Patrimonial do Rioprevidéncia

1.1.Fundo Financeiro

O Fundo Financeiro do Rioprevidéncia possui Ativo Total de R$ 131,9 bilhdes,
conforme Balango Patrimonial® do encerramento de dezembro de 2018 — (ltimos

dados disponiveis antes da publicacdo do presente plano:

Quadro 1: Ativos do Fundo Financeiro (R$ Mil)

ATIVO dez/18
ATIVO CIRCULANTE
CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA 98.433
CREDITOS A CURTO PRAZO 1.290.549
DEMAIS CREDITOS E VALORES A CP 2.194.850
INVESTIMENTOS E APLIC. TEMP. CP 290.304
ESTOQUES 498
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE 3.874.634
ATIVO NAO CIRCULANTE
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 127.684.307
CREDITOS A LONGO PRAZO 2.067.204
ROYALTIES E PARTICIPACOES ESPECIAIS 125.617.103
IMOVEIS 346.888
IMOBILIZADO 29.173
INTANGIVEL 42.216
TOTAL DO ATIVO NAO CIRCULANTE 128.102.585

ATIVO TOTAL 131.977.219

O Fundo Financeiro possui necessidade de capitalizacéo de aproximadamente
R$ 632 bilhdes (insuficiéncia financeira), para que atinja a cobertura total das
provisbes matematicas* (cerca de R$ 770 bilhdes), estimadas mediante calculo
atuarial de 2018 (ano base 2017).

3 Balancgo Patrimonial elaborado nos moldes da Lei n° 6.404.

4 0 aumento da insuficiéncia financeira refletiu a nova metodologia de apuracao do resultado atuarial e das projecdes de receita
e despesa que deverdo ser avaliadas a taxa de juros referencial de 0% conforme notificagéo n° 07966/2016 de 29/07/2016 com
fundamentac&o legal no artigo 1°,1 e 9° da Lei 9.717/1998; art 21,| da Portaria MPS n° 403/2008.




Quadro 2: Passivo do Fundo Financeiro (R$ Mil)

PASSIVO dez/18

PASSIVO CIRCULANTE
OBRIGACOES TRAB. PREVID. ASSIST. A PAGAR CP 2.393.439
FORNECEDORES E CONTA A PAGAR CP 2.780
OBRIGAGOES FISCAIS A CURTO PRAZO 110.257
DEMAIS OBRIGAGCOES A CURTO PRAZO 1.032.572
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE 3.539.048

PASSIVO NAO CIRCULANTE
OBRIGACOES TRAB. PREVID. ASSIST. A PAGAR LP 324.756
FORNECEDORES A LONGO PRAZO 30
OBRIGAGOES FISCAIS A LONGO PRAZO 131.783
PROVISOES A LONGO PRAZO 138.095.628

PROVISOES MATEMATICAS 138.095.628
BENEFICIOS CONCEDIDOS 331.162.708
BENEFICIOS A CONCEDER 445,432,913
RESERVAS A AMORTIZAR - 6.316.551
INSUFIC. FINANC - BENEFICIOS CONCEDIDOS - 270.011.308
INSUFIC. FINANC - BENEFICIOS A CONCEDER - 362.172.134
TOTAL DO PASSIVO NAO CIRCULANTE 138.552.197

PATRIMONIO LiQUIDO
PATRIMONIO SOCIAL E CAPITAL SOCIAL - 37.631.750
RESULTADOS ACUMULADOS 27.517.725
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO - 10.114.026

PASSIVO TOTAL 131.977.219

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. Esses valores sao financiaveis ao longo de mais 70 anos.

A diferenca entre a receita de contribuicdes e a despesa com pagamentos de
beneficios previdenciarios foi coberta pelo Rioprevidéncia com recursos provenientes
de ativos préprios até 2015. Desde entdo, devido aos ativos proprios do Fundo néo
serem suficientes para cobrir essa diferenca, o Estado esta arcando diretamente® com
parte dos pagamentos dos beneficios previdenciarios, para fazer face a insuficiéncia

financeira.

A previsdo do fluxo de caixa do Fundo Financeiro para 2019 aponta para a

permanéncia do quadro de insuficiéncia de cobertura. Assim, para seu

5 Lei Estadual n° 3.189/99, art. 1°, §3° Ao Estado do Rio de Janeiro compete responder solidariamente pelas obrigagGes
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 sdo responsaveis pela cobertura
de eventuais insuficiéncias financeiras do respectivo regime préprio, decorrentes do pagamento de beneficios previdenciarios.




eguacionamento sera necessaria a continuidade de aporte de recursos do Tesouro.

1.2. Fundo Previdenciario

O Fundo Previdenciario possui a seguinte estrutura em seu balango patrimonial
de dezembro de 2018:

Quadro 3: Ativos do Fundo Previdenciario (R$ Mil)

ATIVO dez/18
ATIVO CIRCULANTE

CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA 1.403
CREDITOS A CURTO PRAZO 18.294
DEMAIS CREDITOS E VALORES A CP 18.894
INVESTIMENTOS E APLIC. TEMP. CP 1.184.747
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE 1.223.338
TOTAL DO ATIVO NAO CIRCULANTE -

ATIVO TOTAL 1.223.338

Quadro 4: Passivo do Fundo Previdenciario (R$ Mil)

PASSIVO dez/18

PASSIVO CIRCULANTE
OBRIGACOES TRAB. PREVID. ASSIST. A PAGAR CP 497
DEMAIS OBRIGAGOES A CURTO PRAZO 12.157
TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE 12.654
PASSIVO NAO CIRCULANTE
PROVISOES A LONGO PRAZO 878.551
TOTAL DO PASSIVO NAO CIRCULANTE 878.551
PATRIMONIO LIQUIDO
RESULTADOS ACUMULADOS 332.133
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 332.133
PASSIVO TOTAL 1.223.338




CAPITULO 2: Cenario Macroeconémico

2.1. Cenarios

A politica de investimentos para o ano de 2019 foi elaborada a partir da analise
de trés cenarios alternativos, que, uma vez aplicados as premissas da composi¢ao
patrimonial do Rioprevidéncia, definiram limites inferiores e superiores para 0s

indicadores da gestéo de investimentos.
No cenario base para o ano de 2019, as premissas sao:

o Recuperacédo da economia do Brasil, com crescimento de 2,50% a.a. de
acordo com o Boletim Focus divulgado pelo Banco Central do Brasil em 19 de
fevereiro de 2019;

o A taxa basica de juros doméstica, Selic, encerrando o ano com 6,7%
a.a., com média anual de 6,5% a.a.;

. A taxa de cambio fechando 2019 com R$ 3,70 e média de R$ 3,69 no

periodo;

o A meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
tem 4,25% como centro da meta podendo variar em 1,50 p.p. para cima ou para baixo,

porém a estimativa € de encerrar o periodo em 3,89%, abaixo do centro da meta;

o O preco do petrdleo encerrando o ano cotado a US$ 62,00/barril, com
média de US$ 61,03.

As premissas sdo as expectativas de mercado divulgadas pelo sistema de
estatisticas consolidadas do Banco do Central do Brasil em 19 de fevereiro de 2019,
observagbes realizadas pela GOP sobre o comportamento das variaveis
macroecondmicas, o plano de recuperagéo fiscal do estado do Rio de Janeiro e 0

preco do petroleo estimado a partir de pesquisa realizada pela Bloomberg.




Quadro 5: Cenarios

A seguir apresentamos os numeros dos trés cenarios para 2019:

19 trimestre 22 trimestre 32 trimestre 492 trimestre
o o o o
Sle|el=|c|ele|g|z|s|¢e]¢z
Y wv c o
= IPCA (% a.m.) 038 035 034|038 034 031|027 018 0,28 | 0,31 0,26 043
=& Cambio (RS/USS) | 3,70 3,70 3,70 | 3,70 369 368 | 3,68 3,68 368 | 368 3,69 3,70
§ a SELIC (% a.a.) 6,50 650 650 (650 649 648 | 648 6,48 6,50 | 657 657 6,66
PIB (%a.a.) 2,01 2,43 2,65 2,87
o ‘3 IPCA (% a.m.) 052 049 046 | 052 050 056 | 045 030 038 049 051 0,63
= E Cambio (RS/USS) | 382 3,82 386 | 390 38 390 | 392 393 395|397 4,00 4,03
é g SELIC (% a.a.) 6,50 650 650 | 650 657 6,70 | 6,70 68 7,07 | 7,37 737 7,76
= PIB (% a.a.) 1,01 1,57 1,73 1,85
0 8 IPCA (% a.m.) 024 021 022 | 024 018 006 | 009 006 0,18 ( 0,13 0,01 0,23
:E é’ Cambio (R$/USS) | 3,58 3,58 354 ( 350 3,49 346 | 3,44 343 341 | 339 338 337
g g SELIC (% a.a.) 6,50 650 650 (| 650 641 6,26 | 626 6,11 593 | 577 577 5,56
PIB (% a.a.) 3,01 3,29 3,57 3,89
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CAPITULO 3: Politica de Investimentos para 2019

3.1. Modelo de Gestao

O modelo de gestdo a ser utilizado no Fundo Previdenciario e no Fundo
Financeiro sera o de gestao propria. As instituicbes que receberdo alocacdo seréo
selecionadas por meio de credenciamento anual cuja normatizacdo é dada por

portaria disponivel no site da Autarquia.

Atualmente, a Autarquia possui, no Fundo Previdenciario, mais de R$ 1,2 bilh&do
em carteira e se classifica como investidor qualificado por atender as seguintes
exigéncias:

i. Estar com o Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP) em
vigéncia;
ii.  Ter no minimo R$40 milhdes em recursos aplicados;

iii.  Comprovacao do efetivo funcionamento do Comité de Investimento.

3.2. Estratégia de Alocacao de Recursos

O Fundo financeiro possui regime de reparticdo simples e, portanto, segue o
principio da solidariedade intergeracdes. Devido a sua insuficiéncia financeira, este
fundo possui como particularidade o consumo dos ingressos de recursos em um prazo
muito curto. Sendo assim, 0s eventuais saldos financeiros serdo alocados em
produtos que tenham como benchmark a taxa de juros interbancéria de um dia. Uma
exposicao a ativos de maior volatilidade e de maior retorno adicionaria risco na gestéo

patrimonial do Fundo e, em razao disto, deve ser evitado.

Um ponto importante a ser destacado € o fato de cerca de 90% dos ativos do
Fundo Financeiro serem direitos relacionados a exploracdo de petréleo (royalties e
participacdes especiais), cujo valor de realizacéo é regido por legislacdo e independe
da gestdo do Fundo. Varidveis como producdo anual dos pogos, cotacdo da moeda
americana e cotagdo do barril de petréleo tipo Brent séo utilizadas no célculo dos

valores mensais e trimestrais, respectivamente, dos royalties e participacdes
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especiais.

O Fundo Previdenciario, por sua vez, segue o regime de capitalizacdo e € um
fundo de criacdo recente (2013). Estas caracteristicas subsidiam estratégia de
alocacao totalmente diversa do Fundo Financeiro. O direcionamento na gestdo do
fundo é de busca de retorno compativel com a taxa da meta atuarial e minimizacéo
de exposicdo a riscos. Diante disto, os recursos do Fundo Previdenciario possuem
estratégia de alocacdo de longo prazo, respeitadas as normas vigentes relacionadas
ao enquadramento das aplicagdes.

Contudo, as alocacdes devem, sempre que possivel, levar em conta a gestao
de ativos e passivos (ALM), isto é, os ativos devem ser equalizados aos passivos do
Fundo, principalmente com relag&o aos fluxos de pagamentos e de recebimentos, aos
indexadores e a rentabilidade real esperada.

A maior eficiéncia nas alocacfes excessivamente longas ocorrera conforme se
registre um numero de servidores que nos permita realizar uma analise atuarial com
grau de precisdo adequada, definindo n&o s6 o ritmo de receitas de acumulagdo de
reservas, mas também a projecdo de saida de caixa decorrente do pagamento de

aposentadorias e pensoes.

De acordo com a resolugdo CMN 3.922%, até 100% dos recursos do RPPS
podem ser aplicados em renda fixa. Dentre estes ativos, os Titulos Publicos Federais,
emitidos pelo Tesouro Nacional, sdo os ativos que apresentam o menor risco de
crédito do mercado financeiro doméstico (denominado de risco soberano). Portanto,
investimentos em titulos publicos federais atendem a diretriz de mitigacéo de risco de

crédito e, se carregados até o vencimento, a mitigacao de risco de mercado.

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 posi¢cdo bancada. A diferenca entre as duas opg¢des é que na primeira,

6 Sempre que for citada a Resolu¢3o 3.992/2010 estaremos tratando do texto original e suas altera¢des
posteriores, sendo a mais recente a Resolugdo 4.695, de 27 de novembro de 2018.
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os titulos publicos pertencem ao fundo de investimento e o Rioprevidéncia é possuidor
de cotas desse fundo, enquanto que na segunda, a autarquia possui diretamente 0s

titulos publicos.

Com relacao a posicao bancada ela podera ser constituida de duas maneiras.
Primeiramente, via carteira administrada, na qual a escolha das instituicdes
financeiras que poderao receber essas aplicacfes se dara conforme procedimento de
credenciamento, definido pelo Rioprevidéncia. A carteira administrada € um acordo
firmado com uma instituicdo financeira, que comprara e vender4 titulos publicos em
nome do RPPS, conforme diretrizes pré-estabelecidas. O RPPS néo tera gestéo direta

sobre esses investimentos, apenas ditara as diretrizes.

A segunda forma é a carteira prépria. Nesta, o Rioprevidéncia possuira a gestao
direta das aplicacdes. Esse tipo de investimento podera ser iniciado apds a
preparacdo do Fundo para essas operacfes e 0 estabelecimento claro dos
procedimentos a serem adotados pelo Front Office (area responsavel pela gestdo dos
investimentos - operacdes de compra e venda de ativos) e pelo Back Office (parte
responsavel pela liquidagao, contabilizacdo e custddia das operacdes realizados pelo
Front Office), garantindo-se a maxima transparéncia das operacoes, de forma a
mitigar o risco operacional. Assim, deve ser implantada ferramenta de acesso a
plataformas eletrénicas administradas por sistemas autorizados pelo Banco Central
ou pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), atendendo o disposto no §1° do art.
7° da Resolugdo CMN n° 3.922/10.

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 deverédo ser respaldadas por documentos que justifiquem o preco de
negociagdao, como, por exemplo, taxas indicativas desses ativos no mercado
secundério no dia da operacdo, divulgadas no site da ANBIMA e fundamentacao

técnica sobre o retorno e o risco apresentado.

Para o Fundo Previdenciario, por se tratar de um fundo em periodo de
capitalizacdo, a possibilidade de aplicacdo destes recursos por prazos mais longos

proporciona oportunidades de aplicacdes financeiras com o benchmark IMA-B (indice
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de Mercado Anbima, série B), que acompanham a variacdo dos precos de todos 0s
titulos publicos federais, de responsabilidade do Tesouro Nacional, em mercado e

atrelados a variagédo do IPCA.

Investimentos de médio e longo prazo devem ser realizados mantendo uma
parcela de recursos mais liquidos para constituir a cobertura de riscos. Esse perfil de
investimentos permite buscar alternativas que propiciem maior rentabilidade. Dessa
forma, além das aplicagbes com benchmark em indices de inflagdo (em especial o
IPCA), poderdo ser explorados fundos de investimentos de renda variavel e

estruturados.

3.3. Parametros de Rentabilidade Perseguidos

Para o Fundo Financeiro, segundo o artigo 21, inciso | da Portaria n® 403 de 10
de dezembro de 2008 do Ministério da Previdéncia Social, o resultado atuarial e as
projecdes atuariais de receitas e despesas, ap0s a segregacao de massa, devem ser
avaliados a luz da taxa de juros referencial de 0% (zero por cento). Portanto, a meta
de rentabilidade para esse plano sera de 0% (zero por cento) para o presente exercicio

financeiro.

Para o Fundo Previdenciario sera mantida a meta INPC+ 5% a.a. Na 602
reunido ordinaria do Conselho de Administracdo realizada no dia 24 de marco de
2014, aprovou-se a taxa de juros real para o plano previdenciario de 5% a.a. acima
do INPC, conforme Nota técnica DSE/DIN N° 01/2013.

3.4. Limites utilizados para os Investimentos

Os Limites para os Fundos Financeiro e Previdenciario serdo dados conforme
disposto na Resolucdo CMN 3.922/2010 e dispostos na tabela a seguir. Deve-se
ressaltar que os limites abaixo consideram a certificagdo do Rioprevidéncia no nivel Il

no Pro-Gestao.
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Quadro 6: Limites dos Planos Financeiro e Previdenciario

LIMITES DA RESOLUGAO CMN 3922/2010 Limite PL RPPS Limite PL

TIPOS DE ATIVOS Nivel Il do Fundo
TiITULOS Titulos Publicos de emissdo do TN (SELIC) 100%
[J0]:TR[e(o ]I Operacdes compromissadas 5%

Fundos 100% Titulos Publicos

100%
Fundos de indices carteira 100% Titulos Publicos ?
() Fundos referenciados em indicadores RF*

S| wg 70% 15%
= a e Fundos de indices (ETF) em indicadores titulos
<°( 8 E Fundos Renda fixa em geral* 50%
2 % 4 Fundos de indices (ETF) - quaisquer Indicadores ?
=2 - ; Fundos Renda fixa - Crédito Privado* 15%

FIDCs - Aberto ou Fechado- Cota Sénior** 10% 25% 5%

Fundos de debéntures de infraestrutura 10%

(o]Uj1:{e 3 CDB ou Poupanga nos limites garantidos pelo FGC 15%

Letra Imobilidria Garantida - LIG 20%

Fundo de Agdes - indices ¢/ no minimo 50 agdes* 20%
=l ETF (indices ¢/ no minimo 50 agdes) ¢
g o 15%
> g E Fundos de Ag¢oes em geral* 309
3 »n o ETF (indices em geral) °
< o 2
> [=l=" Fundos Multimercado* 109 40%
< Z 9 ’
g w ; FIPs (que atendam requisitos governanga)*’ *** 5% 20% 5%
& - Fl Agbes - Mercado de Acesso 5%

Fundo Imobilidrio * **** 10%

FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Externa

FIC - Aberto - Investimento no Exterior
10%

FUNDOS

Fundos de Agdes - BDR Nivel |

[-<
o
oc
w
-
x
w

A proposta de alocacédo de recursos para o ano de 2019, seguira os seguintes
critérios:

Para o Fundo Previdenciario, sdo admitidas as alocacdes permitidas pela
Resolucdo CMN 3.922/2010 (disposto em Quadro 6), respeitando-se todos os limites
de alocacédo dados pela Resolucéo e demais orientacdes dos Conselhos Deliberativos

e da Diretoria.

Para o Fundo Financeiro serdo permitidas as alocagbes dispostas na
Resolucdo CMN 3.922 / 2010 (disposto em Quadro 6), porém seguindo critérios de
oportunidade e conveniéncia da administracdo publica estardo vedados os seguintes

segmentos de aplicagéo:
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e Fundos de Investimento de Direitos Creditorios (FIDIC);
e Fundos de Investimento de Debéntures;

e CDB ou Poupanga;

e Letras Imobiliarias Garantidas (LIG);

e Fundos de Investimento classificados como Renda Variavel pela
resolucdo CMN 3.922;

e Fundos de Investimento classificados como Investimento no Exterior
pela resolucdo CMN 3.922

3.5. Analise prévia dos Riscos dos Investimentos
Para o Fundo Previdenciario, a comparacao entre os fundos ou ativos se dara

por meio de dois indicadores principais: o indice de Sharpe que é a rentabilidade
ajustada pela volatilidade e o VAR, Value at Risk, onde é calculada qual parcela do
patriménio do fundo que esta sob risco de perda. Diante desses indicadores sera

possivel quantificar ao grau de risco no qual a carteira do plano esta exposta.

Para o Fundo Financeiro a andlise de riscos se mostra menos impactante, ja
gue os recursos tendem a ser alocados basicamente em produtos atrelados a taxa de
juros interbancaria de um dia, motivo pelo qual as aplicacbes invariavelmente

possuem perfis de risco praticamente idénticos e muito baixos.

3.6. Acompanhamento dos Retornos Esperados dos Investimentos
O Acompanhamento do retorno esperado dos investimentos se dara por meio

dos indicadores: retorno realizado; indice de tracking error; indice de sharpe e demais

indicadores de desempenho que vierem a ser necessarios para tomada de decisao.

3.7. Plano de Contingéncia
O acompanhamento do cumprimento dos limites e requisitos previstos na

resolucéo 3.922 de 25 de novembro de 2010 sera realizado diariamente e, em caso
de descumprimento, a Autarquia reenquadrara nos ditames preconizados pela

referida resolucado em até 90 dias corridos.
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3.8. Mitigacao de Riscos

As acoOes de otimizacéo do retorno devem ser acompanhadas de medidas para
a mitigacdo dos riscos a que o Fundo esta exposto. A Resolugcdo CMN n° 3.922/10,
que regula as aplicacbes dos recursos dos RPPS, possui como principais diretrizes
as condicfes de seguranca dos investimentos. Os percentuais maximos de alocacao
de recursos dos RPPS, estabelecidos na Resolucéo, buscam seguir essa diretriz. As
aplicacoes em renda variavel sdo um exemplo. Estas ndo podem exceder a 40%’ dos
recursos do RPPS, pois apresentam mais riscos que as aplicacfes em titulos publicos
federais, de emissédo do Tesouro Nacional, cujo percentual pode chegar a 100% das
disponibilidades do RPPS.

A Resolucdo CMN n°® 4.604, de 19/10/2017, enfatizou a necessidade de
contemplar na Politica de Investimentos a metodologia, os critérios e as fontes de
referéncia adotados para precificacdo dos ativos e para avaliacao dos riscos. Visando
atender a essa alteragdo normativa, a instituicdo vem envidando esfor¢cos para
desenvolver area de gestdo de riscos, por meio de contratacdo de consultoria
especializada ou de capacitacao e qualificacdo de servidores do quadro préprio. O
Rioprevidéncia possui uma estrutura interna de normas, procedimentos e verificagéo
de conformidade, atividades realizadas pela GCIA (Geréncia de Controles Internos e
Auditoria) que se reporta diretamente a presidéncia da Autarquia.

Define-se risco como a possibilidade de que um evento ocorra e afete de modo
adverso a realizacdo dos objetivos. A Resolucdo CMN 4.604 trata, principalmente, dos
riscos de mercado e de crédito. O risco de mercado é definido como potencial perda
em uma carteira de investimentos, decorrente de oscilagbes em variaveis econdmicas
e financeiras. Esta relacionado a prejuizos potenciais decorrentes de mudancas em
fatores como taxas de juros, de cambio e indices de precos. Uma mudanca nas taxas
de juros futuros, por exemplo, tem relacéo direta (e inversamente proporcional) com

0S precos dos titulos publicos. Em regra, se a taxa de juros subir, o preco do titulo

7 Para RPPS que possuem beneficios do PRO-GESTAO nivel II.
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publico caira, fazendo com que a carteira reduza de valor. Quanto maior for o prazo

do titulo, mais ele sera sensivel a esta variacao.

O risco de crédito é a probabilidade de a contraparte ndo honrar os seus
compromissos, parcial ou integralmente, na data combinada. A Resolugdo n°
3.922/10, por exemplo, estipula limites maximos para aplicacdes em um mesmo fundo
de investimentos. O normativo também estimula a aplicacdo em titulos publicos
federais, que sao ativos financeiros com o menor risco de mercado da economia

nacional (também conhecidos como de risco soberano).

E importante destacar ainda o risco de liquidez, que sera explorado no item a
seguir, e o 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 servi¢os ou de produtos. A mitigacdo do risco operacional sera

detalhada no Capitulo 4.

3.9. Variagéo da Liquidez do Ativo
A liguidez representa a possibilidade de os agentes econdémicos poderem
adquirir ou alienar ativos. Quanto maior a liquidez do ativo, mais rapidamente ele pode

ser vendido, trazendo seguranca ao seu detentor (mitigacdo do risco de liquidez).

O Fundo Financeiro possui atualmente necessidade de liquidez maior do que
a disponivel em seu ativo. Isso for¢ca a Administracdo a buscar meios de ajustar o ativo
a necessidade de caixa do passivo, seja via venda de imoveis ou operacdes de cessao
dos direitos sobre royalties e participacdes especiais como as feitas em 2013, 2014 e
2018.

Para o Fundo Previdenciario, teve inicio em 2013, o saldo de caixa terd liquidez
conforme a necessidade de desembolso, o que permitira alongar os investimentos
para aplicacdes de mais de 10 anos. Nestes primeiros anos desse Fundo a liquidez
tem servido sobretudo para o pagamento de despesas administrativas. Mais a frente
deveréo se tornar relevantes as despesas decorrentes dos beneficios de risco (morte
ou invalidez). Somente com o0 passar dos anos € que as despesas com pagamentos

de beneficios previdenciarios decorrentes de aposentadoria se tornardo
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preponderantes. Assim, a alocacdo dos recursos em investimentos com maior ou
menor liquidez devera seguir estudos atuariais de projecdo de fluxo de caixa, de

acordo com a composicao do passivo.

3.10. Equalizacao 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,

evitando um descasamento, que pode trazer riscos indesejaveis a gestao do caixa.

Por outro lado, a gestado de ativos e passivos - Asset Liability Management
(ALM na sigla em inglés) ganhara importancia no Rioprevidéncia em funcédo do Fundo
Previdenciario. Este se inicia equilibrado, com perspectiva de que seu passivo tenha
uma logica mais previsivel, pois os beneficios ndo serdo atrelados aos vencimentos
dos servidores ativos e sim a inflagao. Por este motivo, é fundamental o fortalecimento
da area responsavel pelo gerenciamento dos ativos e passivos, que buscara

desenvolver instrumentos adequados para a correta gestao patrimonial.

3.11. Renda Fixa

As aplicagbes em renda fixa deverdao observar os limites estabelecidos na
Resolucdo CMN n° 3.922/10 e na politica de investimentos para 2019, contida neste

documento.

Para 2019, aliado ao fator externo, as expectativas em relacéo as reformas e
0 ainda baixo crescimento econémico interno deveréo continuar trazendo volatilidade
para os ativos financeiros domésticos. Dessa forma, a seguranca dos investimentos é

uma importante diretriz para o ano.

Para o Fundo Previdenciario, com o baixo patamar da taxa basica de juros e
as projecdes de mercado apontando uma inflacdo entre 3% e 4%, 0s juros reais

deverdo permanecer abaixo dos 5%. Esse cenario enseja o direcionamento para
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investimentos de maior risco e, consequentemente, maior rentabilidade, de forma que

o Fundo tenha desempenho compativel com a meta atuarial estipulada.

A escolha dos fundos de investimento devera, também, ser orientada por
critérios de historico e experiéncia de atuacdo da instituicdo financeira responsavel
pelo fundo. Devera, ainda, buscar menores custos, como, por exemplo, menores taxas

de administracao.

3.12. Renda Variavel e Investimentos Estruturados

O segmento de renda variavel ndo fez parte do escopo de investimentos do
Rioprevidéncia no ano de 2018. Para o Fundo Financeiro, o segmento de renda fixa
continuara sendo prioridade, devido ao fluxo de curto prazo previsto para o ano de
2019.

Porém, tendo em vista que o Fundo Previdenciario possui objetivo de aporte
em ativos de médio e longo prazo, este podera ser alvo de aplicacdo em renda variavel

ao longo do ano.

As aplicagOes previstas neste segmento, conforme definido pela Resolucéo
CMN n° 3.922/2010, cumulativamente, estdo limitados a 40% da totalidade dos
recursos dos RPPS® e aos limites de concentracdo por emissor. A Resolugdo
considera no segmento de renda variavel e estruturados, os fundos de acoes,

multimercados, imobiliarios (Fll) e de participacdes (FIP).

Para 2019, o cenario aponta para a manutencao dos juros reais em patamares
baixos. Estima-se que 0s juros reais permanecam em valores abaixo de 5%. Essa
conjuntura € propicia a busca por ativos de maior risco, o que levara a possibilidade
de aplicacdo no segmento de renda varidvel como forma de diversificacdo dos
investimentos. Logo, fundos multimercado e fundos de acbes se apresentam como
possiveis estratégias, pois aplicagdes em ativos de maior risco seréo necessarias para

atingimento da meta de INPC+ 5% a.a.

8 Os recursos financeiros s&o aqueles considerados pelo Art 6° da Resolugdo n° 3.922 com suas alteragdes.
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3.13. Fundos Estruturados

Os fundos estruturados séo caracterizados por investimentos na economia real
e pelo fato do retorno do investimento ter o comportamento da “curva J”, isto é, possui
baixos rendimentos nos primeiros anos do fundo e ganhos elevados ap6s a maturagéo

dos investimentos.

A estruturacdo de uma carteira composta por esses fundos, dentro do ambito
regulatério da legislacéo em vigor, visara obter resultados otimizados no longo prazo,
compativel com o perfil do passivo atuarial, norteado por estudos de ALM, desde que

o volume aplicado ndo comprometa a liquidez do Fundo Previdenciario.

3.14. Investimento no Exterior

Uma das inovacoes trazidas pela Resolucéo 4.694 de 2018 foi a possibilidade
do RPPS realizar investimentos no exterior, dentro dessa nova perspectiva essa
modalidade de investimento pode se tornar atrativa por dois motivos. O primeiro, e
mais importante, seria a diversificacdo do risco ao oferecer ativos ndo atrelados a
guestBes politico-econdmicas domésticas, o segundo seria a possibilidade de
aufericdo de taxas de retorno condizentes com os novo desafios enfrentados pelo
Plano Previdenciario de rentabilizar a carteira de ativos dentro de uma conjuntura de
taxas de juros reais em suas baixas histéricas. Destarte os Investimentos no Exterior
se apresentam como alternativa viavel durante o proximo ano para receber recursos

do Plano Previdenciario.
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CAPITULO 4: Gestio de Investimentos

4.1. A Gestéo de Investimentos no Rioprevidéncia

Ao longo de 2018, os principais esforcos se concentraram nas seguintes areas

e acles, que continuardo a ser aperfeicoadas em 2019:

. Planejamento estratégico, incluindo elaboracédo de cenarios e definicao

de estratégias de investimentos;

. Acompanhamento do mercado financeiro e da gestédo dos investimentos
com utilizacdo de plataformas eletrbnicas como o Bloomberg, Broadcast e
Comdinheiro;

Mapeamento e manualizagc&o dos processos internos das operagdes de investimento
mobiliario e imobiliario.

. Respeito as atividades de controles internos;

. Transparéncia,

. Seguranca nos procedimentos;

. Andlises de investimentos para o Fundo Previdenciério;

. Certificacdo da equipe e dos membros do Comité de Investimentos e

Conselho de Administracao.

O grande desafio para a gestdo dos investimentos em 2019 sera dar
continuidade a estruturacédo da gestdo do Fundo Previdenciario, principalmente com
o desenvolvimento da inteligéncia em ALM e na capacitacao da equipe para a selecao
de investimentos. Mesmo sendo a alocacgao de ativos decidida de forma colegiada, é
importante que a equipe de gestdo possa fazer as analises e as recomendacdes
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 Previdenciario.
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O crescimento do patrimoénio do Fundo Previdenciario exige aprimoramento da
precificacdo de ativos, seja diretamente por meio de carteira propria ou por meio de
quotas dos fundos de investimento, permitindo acompanhar diariamente a evolugao

de cada uma das carteiras.

Na estrutura do Rioprevidéncia as decisdes relativas aos investimentos sao
colegiadas. As diretrizes de investimentos séo definidas pelo Conselho de
Administracdo, inclusive por intermédio deste PAIl. As diretrizes mensais sdo
discutidas e decididas no Comité de Investimentos e aprovadas pela Diretoria
Executiva. As decisdes do Comité de Investimentos sédo vinculantes para o Diretor de
Investimentos ou seu substituto, que as deve seguir, aplicando-as em conformidade

com a conjuntura econdmica que se apresenta ao longo de cada més.
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4.2. A Escolha de Parceiros

Em 2008, foi definido procedimento competitivo (Portaria Rioprevidéncia n°
136, de 2008, e alteracOes posteriores) para credenciamento de instituicoes
financeiras habilitadas a receberem recursos do RPPS. Neste procedimento, a cada
ano o 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 € 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
selecao de instituicdes financeiras na gestéao de recursos de terceiros, inclusive com

a selecdo periddica realizada pelo Tesouro Nacional para os “dealers™°.

9 A Gltima em vigor é a Portaria n2 326 de 26 de Dezembro de 2017

19S50 as instituigdes financeiras mais ativas no mercado de titulos plblicos 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 pregos competitivos, restritas
as instituicbes credenciadas). Atualmente, a participagdo nessas operagfes esta relacionada ao desempenho mensal da
instituicdo credenciada em uma série de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional.

24



CONSIDERACOES FINAIS

Como ja abordado, em 2018 o Rioprevidéncia foi o primeiro 6rgéo
previdenciério do Brasil a obter o selo Pro-Gestédo Nivel Il. O certificado confirma o
padrdo de qualidade e as normas técnicas da instituicdo, atesta a qualidade em
gerenciamento de crise - mesmo diante da situacao dificil que o Estado se encontra.
Eleva a boa gestao junto a Secretaria de Previdéncia Social-SPS e posiciona o Fundo

como referéncia em administracdo para os demais RPPS do pais.

Muitas a¢Oes ja foram realizadas neste periodo, mas o caminho da melhora
continua € arduo e deve ser sempre perseguido. Esse € o principal objetivo da atual

administracdo do Rioprevidéncia e do Governo do Estado.

A gestdao eficiente dos ativos dos Fundos 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.
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ANEXO

Metodologia de Precificacdo dos Ativos

CAIXA E DISPONIBILIDADES - FUNDOS DE INVESTIMENTOS

As aplicacdes financeiras do Rioprevidéncia sdo feitas, até 0 momento, em

fundos de investimento.
Os Fundos de Investimentos sdo regulados pelos normativos abaixo:

- Instrugcdo CVM N° 577 de 07 de julho de 2016 e alteracdes - Plano Contéabil

dos Fundos de Investimento — COFI

- Instrugdo CVM N° 555, de 17 de dezembro de 2014, e alteragbes —
Constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgacdo de informacfes dos fundos

de investimento.
- Cdodigo de Auto Regulagdo ANBIMA para Fundos de Investimento.

A responsabilidade pela precificagdo e célculo do valor da cota é do
administrador do Fundo de Investimento. O valor da cota do dia é resultante da divisdo
do valor do patriménio liquido pelo nimero de cotas do fundo. Para célculo do
patrimdnio, o administrador precifica todos os ativos do fundo no fechamento do dia.
Segundo a Instrucdo CVM n° 577/2016, os ativos integrantes da carteira dos fundos
de investimento devem ser preferencialmente registrados pelo valor justo e descreve
gue a melhor evidéncia do valor justo € o preco de transacéo. Afirma, também, que a
metodologia de apuracédo do valor justo é de responsabilidade do administrador e deve

ser estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de verificago.

Em termos metodolégicos, a melhor informacdo para o aprecamento seria
aquela que tivesse como origem as proprias negociacfes realizadas entre 0s
participantes do mercado e registradas em sistemas eletrénicos. Entretanto, no

mercado secundario brasileiro, o relativo baixo nivel de liquidez no mercado publico
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de titulos e valores mobiliarios faz com que as estatisticas relativas a esses segmentos
sejam pouco representativas. Diante disto, em novembro de 1999, o BACEN e o
Tesouro Nacional delegaram & ANBIMA a atribuicdo de divulgar precos para titulos
publicos federais negociados no mercado secundario, assim como as taxas indicativas
dos agentes em relacdo as rentabilidades desses ativos. A ANBIMA utiliza-se de
amostra que é formada por: informantes (price makers) formados por instituices
financeiras mais ativas no mercado secundario de titulos publicos federais; dealers do
mercado aberto indicados pelo BACEN; grupo de gestores de fundos e de
intermediarios financeiros especializados na brokeragem de titulos publicos. Logo,
desde fevereiro de 2000, a ANBIMA vem divulgando taxas para negociacdes no
mercado secundario para o conjunto de titulos publicos federais emitidos em leildes
competitivos, consolidando-se como a principal fonte de informacdes para este

segmento.

Desse modo, para precificacdo dos ativos de renda fixa os administradores de
fundo de investimento utilizam-se principalmente das taxas indicativas divulgadas

diariamente pela ANBIMA.

ROYALTIES E PARTICIPACOES ESPECIAIS

O Estado do Rio de Janeiro incorporou ao patriménio do Rioprevidéncia todos
os direitos de sua propriedade sobre os Royalties e Participacbes Especiais
decorrentes do artigo 20 8§ 1.° da Constituicdo Federal a partir de janeiro de 2006. O
ato autorizativo se deu no artigo n® 13, inciso Xll da Lei Estadual n°® 3.189/99 (redacé&o
dada pela Lei n® 4.237/03). A incorporacéo foi regulamentada por meio do Decreto n°
37.571/05 (atualizado pelo Decreto n° 42.011/09).

A Secretaria de Fazenda informa ao Rioprevidéncia as projecdes das receitas
brutas de participacdes governamentais de Royalties e Participacdes Especiais. De
posse desta estimativa, a autarquia faz o calculo da projecdo de receita liquida
destinada ao Rioprevidéncia. Da receita bruta de R&P s&o deduzidas despesas

obrigatdrias por lei e 0os encargos com a cessao de royalties e participacdo especial.
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A seguir encontra-se um resumo das deducles realizadas no fluxo de

Royalties, Participactes Especiais e FEP:

- PASEP - De acordo com Lei Complementar n° 8/1970, 1% desse fluxo é
destinado ao PASEP - Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Pubico.

- Indenizacdo a Unido - De acordo com o Contrato com a Unido/1999, as
parcelas até 2021 sao corrigidas pelo IGP-DI. O valor € informado pela
Superintendéncia de Controle e Acompanhamento da Divida Publica da Subsecretaria
de Financas da SEFAZ.

- Transferéncias a Municipios - O valor corresponde a 25% sobre o valor bruto
dos Royalties referentes a Lei n° 7.990/89, descontado o PASEP.

- Custo da operacao internacional de securitizagcédo de Royalties e Participacdes
Especiais

- FECAM - Fundo Estadual de Conservacdo Ambiental e Desenvolvimento
Urbano - De acordo com o artigo 263, § 1° da Constituicdo Estadual e Emenda
31/2003, 5% dos recursos de petréleo e gas sdo vinculados ao FECAM e a Emenda
Constitucional n® 70/2017 instituiu a vinculacdo do percentual para 5% quando o

petréleo for extraido da camada do pré-sal.

- FISED - Fundo Estadual de Investimentos e AcBes de Seguranca Publica e
Desenvolvimento Social - A Lei Complementar n°® 178 de 20/12/2017, criou o FISED
nos termos autorizados pela Emenda Constitucional n° 70. O Fundo contard com 5%
sobre o valor da producéo do pré-sal, ap6s as deducdes legais.

CREDITOS TRIBUTARIOS PARCELADOS

O crédito tributario parcelado é um ativo incorporado pelo Estado do Rio de
Janeiro ao patrimdénio do Rioprevidéncia e trata-se da cessao de créditos tributarios
parcelados, de titularidade do Estado do Rio de Janeiro, existentes até a data de
publicacdo do Decreto 36.994, de 25 de fevereiro de 2005 e aqueles que venham a
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ser concedidos posteriormente (com débito cuja origem possui data maxima, 25 de
fevereiro de 2005). E um direito a receber do Estado do Rio de Janeiro atualizado
anualmente pela Secretaria de Fazenda sobre os pagamentos efetuados. O ativo foi
incorporado pelo Decreto n° 36.994, de 25/02/2005 e pelo Decreto n.° 37.047 de
10/03/2005.

DIVIDA ATIVA

Este ativo corresponde ao saldo liquido do direito chamado “divida ativa do
Estado do Rio de Janeiro” incorporado ao patriménio do Rioprevidéncia. Sao
considerados os créditos, tributarios e ndo tributarios, inscritos até 1997 em divida
ativa do Estado do Rio de Janeiro, de suas autarquias e fundacdes ou recursos
advindos da respectiva liquidacdo. O ativo possuiu ato autorizativo por meio do art.
13, VII, da Lei n.° 3.189, de 22/02/1999 e efetiva incorporacdo apos regulamentacéo
descrita no art. 22, do Decreto n.° 25.217, de 17/03/1999.

Os valores da Divida Ativa a serem contabilizados proveem de oficio enviado
pelo Procurador-Chefe da Procuradoria da Divida Ativa (PG-5). A PG-5 também
encaminha o Demonstrativo do Caélculo para Provisdo de Créditos de Liquidacao

Duvidosa.

FUNDES

O Estado do Rio de Janeiro incorporou, por meio do decreto 40.155 de 17 de
outubro de 2006, ao patrimdnio do Rioprevidéncia, os valores referentes ao fluxo do
Fundo de Desenvolvimento Econémico Social — FUNDES, instituido pelo Decreto-Lei
8/75, ingressos no Tesouro Estadual a partir de janeiro de 2007.

O acompanhamento do fluxo se da por meio de recebimento de relatérios

mensais enviados pela AGERIO gestora do FUNDES.
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RESTITUICAO A RECEBER DO ERJ- DECRETO N° 46.115/2017

Compensacéo devida pela SEFAZ do ERJ ao Rioprevidéncia pela utilizagéo
pelo Tesouro Estadual do ERJ de fluxo financeiro de R$ 450.000.000,00 (quatrocentos
e cinquenta milhdes de reais), previsto para o exercicio de 2014, dos direitos sobre os
royalties e participacdes especiais. A recomposicdo sera feita pela SEFAZ com
recursos financeiros do Tesouro Estadual, atualizados pela Taxa SELIC. O ativo
possui regulamentacdo por meio do Decreto Estadual n°® 43.783/2012 e Decreto
Estadual n° 46.115/2017.

CREDITOS A RECEBER PELA COMPENSACAO BERJ

O ativo possui origem em direitos contra o Estado do Rio de Janeiro oriundos
das obrigacdes do BERJ junto ao Rioprevidéncia — Lei n° 4.825 de 21/08/2006. A
compensacdo é atualizada em face do valor da UFIR-RJ fixada por resolugdo

publicada anualmente pela SEFAZ.

CARTEIRA DE IMOVEIS

Os imoveis pertencentes a carteira imobiliaria do Rioprevidéncia, sdo avaliados
por meio de engenheiros e arquitetos, que obedecendo aos preceitos da NBR 14653,
buscam o melhor valor mercadoldgico e utilizam de diversos métodos preceituados
pela referida norma no intuito de obter o valor que seja mais proveitoso para a

Administracdo Publica.

De acordo com a NBR 14653, os iméveis devem ser avaliados
preferencialmente pelo Método Comparativo de Dados de Mercado. Este método

busca um universo amostral mais semelhante possivel ao imovel sob analise. Utiliza-
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se de atributos que influenciam na formacdo de precos (area, localizacdo, fachada,
gabarito, padrdo construtivo). O critério que permeia esse método é a
Homogeneizacdo, que corrige os atributos de todos os imoéveis utilizados na
comparacao por meio de coeficientes chamados fatores.

Existem casos nos quais o imovel a ser avaliado ndo representa o maximo
potencial construtivo estipulado pelas legislacbes municipais para a localidade. Para
tal fato, utiliza-se o Método Involutivo. Tal método, consiste na elaboracdo de um
estudo de viabilidade de massa que prevé um projeto hipotético, ou seja, a construcado
de um prédio comercial ou multifamiliar. Este método ndo somente prevé os valores
do empreendimento, como também, as margens de lucro de incorporacdo e as
despesas oriundas da construcdo. Deve obedecer aos critérios urbanisticos da regido,
e nao poderd ser utilizado quando o imovel for tombado/preservado, e somente sera

utilizada quando a benfeitoria existente no imével for considerada desprezivel.

Quando houver benfeitoria construida no terreno a ser avaliado, utiliza-se o
Método Evolutivo. Este método € a soma entre a avaliacdo obtida para terreno e para
as benfeitorias. Os critérios para definicdo deste valor, o terreno pode ser calculado
através dos dois métodos citados acima (comparativo e involutivo). Ja a benfeitoria é

o resultado do produto do custo construcéo e da depreciacéo.
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