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INTRODUCAO

1. O Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de Janeiro — PREVI-RIO, por meio
de sua Diretoria de Investimentos, apresenta a Politica Anual de Investimentos do Fundo Especial
de Previdéncia do Municipio do Rio de Janeiro - FUNPREVI para o ano de 2016. Tal Politica atende
a legislacdo pertinente aos investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS, em
especial a Resolucédo do Conselho Monetéario Nacional — CMN — n° 3.922 de 25/11/2010 (atualizada
pela Resolucdo n° 4.392 de 19/12/2014), que, na Subsecédo Il — Da Politica de Investimentos, fixa
parametros para a alocacao de recursos a serem seguidos pelos RPPS. As Portarias do Ministério
da Previdéncia Social MPS n° 204, de 10/07/2008, e n° 402, de 10/12/2008 preveem o
encaminhamento a Secretaria de Previdéncia Social — SPS — do Demonstrativo da Politica de
Investimentos e a Portaria MPS n® 519, de 24/08/2011, obriga os dirigentes responsaveis pela
gestao dos recursos dos RPPS a disponibilizar aos seus segurados e pensionistas as informacdes
contidas na Politica Anual de Investimentos.

2. A Politica de Investimentos aqui apresentada ira fundamentar e nortear todo o processo de
tomada de decisdo relativa aos investimentos do FUNPREVI e sera utilizada como instrumento
necessario para garantir a consisténcia da gestao dos recursos no decorrer do tempo, visando a

manutenc¢ao do equilibrio econdmico-financeiro entre seus ativos e passivos.

3. De acordo com a Resolucdo do CMN n° 3.922/10, a Politica Anual de Investimentos devera
contemplar, no minimo:

e 0 modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contratacdo de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislacdo em vigor para o exercicio
profissional de administracdo de carteiras;

e a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicacdo e as
respectivas carteiras de investimentos;

e 0s parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade de acordo
com o perfil de suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentragdo previstos na
Resolucéao e,

e 0s limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de emissédo ou

coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica.
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4. Tendo em vista que a Politica Anual de Investimentos dos recursos dos RPPS e suas revisbes
deverédo ser aprovadas pelo 6rgdo superior competente, antes de sua implementacao, a versao final
da Politica Anual de Investimentos do FUNPREVI para o ano de 2016 foi aprovada no Comité de
Investimentos em 1° de dezembro de 2015 e devidamente aprovada na 1072 Sessdo Ordindria do
Conselho de Administracdo do Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de Janeiro,
em 04 de dezembro de 2015. A Politica de Investimentos proposta observa ainda as Diretrizes

Gerais de Gestéo, Investimento e Alocacdo de Recursos do FUNPREVI.

CAPITULO 1: OBJETIVOS E VIGENCIA DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

5. A Politica de Investimentos do Fundo Especial de Previdéncia do Municipio do Rio de Janeiro
tem por objetivo estabelecer um plano de gestdo, buscando constituir reservas para o pagamento
dos beneficios previdenciarios dos servidores publicos do Municipio do Rio de Janeiro, levando em

consideracao fatores como risco, seguranca, solvéncia, liquidez e transparéncia.

6. Para atingir seus objetivos, a Politica de Investimentos do Fundo foi elaborada de modo a
permitir que 0s gestores adotem uma estratégia de alocacdo de recursos entre os diversos
segmentos de aplicacdo e respectivas carteiras de investimentos de acordo com o perfil de suas
obrigacdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéo do equilibrio financeiro e atuarial.

7. No intuito de perseguir a meta atuarial para a carteira do Regime Proprio, a estratégia de
investimento prevé sua diversificacdo visando a preservacdo do capital, aos niveis de risco
adequados ao perfil do Regime Préprio, aos limites legais e operacionais e a liquidez adequada dos

ativos, tendo em vista o fluxo atuarial.

8. A presente Politica de Investimentos tera validade até 31 de dezembro de 2016, quando devera
ser proposta uma nova Politica de Investimentos para o proximo ano, e assim sucessivamente.
Justificadamente, a Politica Anual de Investimentos podera ser revista no curso de sua execucao,
com vistas & adequacado as normas emanadas dos 0rgados reguladores competentes, bem como as

necessidades ocorridas pelas alteracées de mercado.
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CAPITULO 2: COMPETENCIAS DOS ORGAOS ENVOLVIDOS NA GESTAO DOS
INVESTIMENTOS

2.1 — Conselho de Administracéo

9. O Conselho de Administragdo do PREVI-RIO - CAD, criado pela Lei n® 3.344/01, tem por
finalidade gerir o Instituto de Previdéncia e Assisténcia do Municipio do Rio de Janeiro nas

instancias consultivas e deliberativas. As competéncias do Conselho séo:

« Elaborar e alterar as normas pertinentes ao seu funcionamento;

« Aprovar proposta de instituicdo ou alteracdo nos programas de beneficios previdenciarios e
assistenciais;

e Aprovar o Plano de Aplicacdo de Recursos do FUNPREVI e do PREVI-RIO, de forma a
definir sua politica de investimentos;

« Fixar, anualmente, as diretrizes gerais de gestdo, investimento e alocacédo de recursos do
PREVI-RIO e do FUNPREVI,

o Exercer a supervisédo das operacdes do FUNPREVI e do PREVI-RIO;

e Aprovar propostas orcamentarias;

« Orientar, acompanhar e aprovar a execucao dos orcamentos e dos planos, programas e
projetos por ele aprovados;

o Determinar a realizacdo de auditoria atuarial externa;

« Propor a venda de bens imdveis e autorizar aquelas que dispensem autorizacao legislativa,
na forma do art. 29 da Lei 3344/01,

« Propor ao Prefeito alteragbes na estrutura organizacional do PREVI-RIO;

e Aprovar proposta de alteracdes de vencimentos, salarios e proventos do pessoal ativo e
inativo do PREVI-RIO;

« Autorizar o repasse de recursos do PREVI-RIO para o FUNPREVI;

e Aprovar propostas de instituicdo ou de alteracdo nos programas de beneficios, assisténcia
financeira e servigcos a segurados;

« Manifestar-se sobre as questdes que lhe forem submetidas, nos termos regimentais.
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2.2 — Comité de Investimento

10. O Comité de Investimento — COMIN €& um 6rgdo autbnomo de carater deliberativo e tem por
finalidade analisar e aprovar politicas e estratégias de alocacéo de portfolio do FUNPREVI e PREVI-
RIO, observando as diretrizes e algadas emanadas pelo Conselho de Administracdo do PREVI-RIO.
Compete ao Comité de Investimentos:

e Analisar conjuntura, cenarios e perspectivas de mercado;

o Tracar estratégias de composicdo de ativos e definir alocacdo com base nos cenarios;

o Avaliar as opcdes de investimento e estratégias que envolvam compra, venda e/ou
renovacao dos ativos das carteiras do PREVI-RIO e do FUNPREVI;

« Avaliar riscos potenciais;

o Propor alteracbes em seu Regimento Interno.

2.3 = Diretoria de Investimentos

11. Segundo o Decreto n°® 32.574 de 27 de julho de 2010, a Diretoria de Investimentos possui como

competéncias:

« Assessorar o Titular da Pasta na dire¢do, coordenacéo e gestdo estratégica do Orgao;
» Participar da formulacéo das politicas e diretrizes do Instituto, em articulacdo com os demais
orgaos;
« Planejar, organizar, dirigir e controlar as operac¢des de investimento, financiamento e fluxo
de caixa, em consonancia com as posi¢ées projetadas do passivo;
« Implementar as politicas de aplicagbes dos recursos garantidores das reservas técnicas do
Instituto;
e Supervisionar os investimentos e aplicacbes financeiras, ja aprovadas pelo Comité de
Investimento - COMIN;
e Aprovar:
o 0 planejamento de atividades relativas ao patriménio do Instituto;
o 0s estudos de viabilidade econdmica acerca de projetos de construgdo, alienacdo e
venda dos imdveis do Instituto ou que venham a ser adquiridos;
o 0s relatérios gerenciais de cunho econémico e financeiro;
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o as informacdes, geradas na Diretoria, as quais serdo enviadas ao Conselho de
Administracdo — CAD e ao Comité de Investimentos — COMIN e & Auditoria Interna;
e Avaliar:
o as propostas de investimentos dos recursos garantidores das reservas técnicas do
PREVI-RIO;
o 0s relatérios de mapeamento e identificacdo de riscos;
o as medidas propostas e os planos de acdo a serem adotados para prevencao ou
minimizacao de riscos;
e Monitorar a implantacdo das orientacdes encaminhadas pelo Conselho de Administracéo,
Comité de Investimentos e pela Auditoria Interna;
o Elaborar as propostas preliminares da politica de investimentos, do plano de aplicacdo e
diretrizes a serem encaminhadas ao Comité de Investimentos - COMIN;
« Propor modificacbes acerca de contratos imobiliarios, de modo a garantir o valor patrimonial
dos recursos imobilizados do PREVI-RIO;
« Coordenar as analises de risco dos ativos;
o Controlar a posicdo patrimonial das reservas técnicas do Instituto, objetivando fornecer

subsidios para apuracéo de balanco técnico.

CAPITULO 3: META ATUARIAL

12. De acordo com as Diretrizes Gerais de Gestdo, Investimento e Alocacdo de Recursos do
FUNPREVI, as aplicacdes de recursos deverdo perseguir a rentabilidade real minima de 6% ao ano

com base na variacdo do indice de Preco ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E/IBGE).

13. A utilizacdo do IPCA-E deve-se a Lei Municipal n° 3.252, de 19/07/2001, que dispde sobre a
Revisao Anual da Remuneracao dos Servidores Municipais. Segundo tal legislagao, o reajuste deve

ser efetuado seguindo-se, no minimo, a variagéo pelo IPCA-E.
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CAPITULO 4: ALOCACAO DE RECURSOS

4.1 — Histérico Recente da Carteira

14. A partir do inicio de 2014, o Banco Central Americano iniciou o corte dos estimulos gradual e
seguidamente, até que em 29/10/2014, anunciou o fim do programa de compra de ativos para

estimular a economia.

15. O Banco Central brasileiro iniciou, em abril/2013, o ciclo de aperto monetario na economia
brasileira, procedimento que fora interrompido no inicio de junho/2014, ao considerar que aquele
nivel de juro seria suficiente para desinflacionar a economia no médio prazo. Entretanto, em decisdo
surpreendente e contrariando 0s sinais presentes nos seus Ultimos documentos, o Comité de
Politica Monetaria do Banco Central (COPOM) elevou, por decisdo ndo unanime, a taxa de juros em
0,25p.p. ao final do més de outubro daquele ano, para 11,25%, em virtude da mais intensa e recente
desvalorizagdo cambial, bem como a inflagdo corrente e a forte deterioracdo. Em 03/12/2014, o
Copom decidiu pela elevacdo de mais 0,50p.p., levando a Selic ao patamar de 11,75%. Tendo em
vista os altos indices inflacionarios observados em 2015, o Banco Central decidiu por 5 aumentos
sucessivos de mais 0,50p.p., levando a taxa Selic a 14,25%, valor que foi mantido nas ultimas quatro
reunides do COPOM.

16. Como se verd a frente, permanece o grande desafio desta Diretoria de Investimentos de tentar
equalizar a relacdo risco/retorno a luz da Resolugdo CMN N° 3.922/10, da estimativa de fluxo de
caixa do FUNPREVI e da sua meta atuarial.

4.2 — Composicéao e Limites de Alocagdes

17. As aplicacBes de recursos do FUNPREVI deverdo ser realizadas com base nos parametros
norteadores estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional. Em consequéncia, a composi¢ao
definida para a alocacdo dos recursos entre 0s segmentos e carteiras adotados pelo FUNPREVI
para o ano de 2016 serdo os a seguir indicados:
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e Segmento de Renda Fixa

o

o

Titulos de emissdo do Tesouro Nacional,

Quotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional, desde que assim
conste nos regulamentos dos fundos e cuja politica de investimento assuma o
compromisso de buscar o retorno de um dos subindices do indice de Mercado Anbima
(IMA) ou do indice de Duracdo Constante Anbima (IDkA), com excecdo de qualquer
subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

Operacdes compromissadas, lastreadas exclusivamente por titulos do Tesouro
Nacional;

Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como referenciados
em indicadores de desempenho de renda fixa, constituido sob a forma de condominio
aberto e cuja politica de investimento assuma o0 compromisso de buscar o retorno de
um dos subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Durac&o
Constante Anbima (IDkA), com excecado de qualquer subindice atrelado a taxa de juros
de um dia;

Quotas de fundos de indices de renda fixa cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variacdes e rentabilidade dos subindices do indice
de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Duracdo Constante Anbima (IDKA), com
excecao de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;

Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou referenciado em
indicadores de desempenho de renda fixa, constituido sob a forma de condominio
aberto;

Quotas de fundos de indices cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros
que busquem refletir as variacdes e rentabilidade de indices de referéncia de renda
fixa;

Depdsitos de poupanca,;

Letras Imobiliarias Garantidas;

Quotas de fundos de investimento classificados como de renda fixa ou como
referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que contenham em sua
denominacédo a expressao "crédito privado”,

Quotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditorios, constituido

sob a forma de condominio aberto ou fechado.

v
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e Segmento de Renda Variavel

o Quotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio aberto e
classificados como referenciados que identifiguem em sua denominacdo e em sua
politica de investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX
ou IBrx-50;

o Quotas de fundos de indices referenciados em acdes, negociadas em bolsa de valores
admitindo-se exclusivamente os indices Ibovespa, IBrX e IBrX-50;

o Quotas de fundos de investimentos em agoes;

o Quotas de fundos de investimento classificados como Multimercado;

o Quotas de fundo de investimento em participagdes;

o Quotas de fundos de investimento imobiliario.

e Segmento de Imdoveis

o Modalidade de aplicacdo efetuada exclusivamente com imoveis vinculados por lei ao

Regime Proprio de Previdéncia Social.

18. Por sua vez, os percentuais maximo e minimo de cada modalidade de aplicacdo em relacdo aos
recursos do FUNPREVI deverdo observar as limitacbes do quadro a seguir indicado, tendo como
base, além da Resolucédo do Conselho Monetario Nacional n° 3.922/10, o Plano de Aplicacbes do
FUNPREVI e o disposto no paragrafo de numero 40 do presente documento:

Segmento de Renda Fixa % Maximo | % Minimo
Titulos de emisséo do Tesouro Nacional; 100 0
Quotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam

representadas exclusivamente por titulos do Tesouro Nacional, desde que assim conste nos

regulamentos dos fundos e cuja politica de investimento assuma o compromisso de buscar o

. . 100 0
retorno de um dos subindices do Indice de Mercado Anbima (IMA) ou do Indice de Duragéo
Constante Anbima (IDkA), com excecao de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um
dia;
Operacdes Compromissadas lastreadas em titulos publicos de emissdo do Tesouro Nacional; 15 0

10
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Quotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como referenciados em
indicadores de desempenho de renda fixa, constituidos sob a forma de condominio aberto e
cuja politica de investimento assuma o0 compromisso de buscar o retorno de um dos 80 0
subindices do indice de Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Duragdo Constante Anbimal
(IDkA), com excecao de qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;
Quotas de fundos de indices de renda fixa cujas carteiras sejam compostas por ativos
financeiros que busquem refletir as variagbes e rentabilidade dos subindices do Indice de - ;
Mercado Anbima (IMA) ou do indice de Duragdo Constante Anbima (IDkA), com excecéo de
qualquer subindice atrelado a taxa de juros de um dia;
Quotas de fundos de investimento classificados como de renda fixa ou como referenciados em 30 0
indicadores de desempenho de renda fixa, sob a forma de condominio aberto;
Quotas de fundos de indices cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros que 30 0
busquem refletir as variacdes e rentabilidade de indices de referéncia de renda fixa;
Depdsitos de poupanca; 20 0
Letras Imobilidrias Garantidas; 20 0
Quotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditérios, sob a forma de 15 0
condominio aberto;
Quotas de classe sénior de fundos de investimento em direitos creditérios, sob a forma de
condominio fechado, cumulativo com o limite anterior ou Quotas de fundos de investimento
classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de 5 0
renda fixa que contenham em sua denominagdo a expressdo “crédito privado”, cumulativo
com o limite anterior;

Segmento de Renda Variavel % Méaximo | % Minimo
Quotas de fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio aberto e
classificados como referenciados que identifiquem em sua denominacdo e em sua politica de 30 0
investimento indicador de desempenho vinculado ao indice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50;
Quotas de fundos de indices referenciados em acdes, negociadas em bolsa de valores, 20 0
admitindo-se exclusivamente os indices IBOVESPA, IBrX e IBrX-50;
Quotas de fundos de investimentos em acdes; 15 0
Quotas de fundos de investimento multimercado aberto; 5 0

11
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Quotas de fundos de investimento em participacdes (FIP) fechados, cumulativo com fundo de

0
indices referenciados em acoes;
Quotas de fundo de investimento imobiliario (FIl), com quotas negociadas em bolsa; 5 0
Segmento de Imoveis % Maximo |% Minimo
Exclusivamente com os imoveis vinculados por lei ao regime proprio de previdéncia social. 100 0

4.3 - Diversificacao

19. O FUNPREVI nao poderd ter cotas representativas de mais de 25% (vinte e cinco por cento) do
patriménio liquido de um Unico fundo de investimento, bem como fundos de investimentos, tais como
definidos nos arts. 7°, incisos Il e IV, e 8° da Resolu¢cdo CVM 3922/2010, ndo podera manter mais
de 20% (vinte por cento) de suas disponibilidades em aplicacfes de uma mesma entidade de regime
proprio de previdéncia social. Ademais, os fundos de investimentos, como definidos nos arts. 7°, Ill e
IV, e alinea b do inciso VII da Resolu¢cdo CVM 3922/2010, ndo poderdo concentrar mais de 20% em
titulos ou valores mobiliarios de emissdo de uma mesma pessoa juridica, de sua controladora, de
entidade por ela direta ou indiretamente controlada e de quaisquer outras sociedades sob controle

comum.

CAPITULO 5: CONTROLE DE RISCOS

5.1 — Risco de Mercado

20. Decorre das possibilidades de perdas resultantes de possiveis mudancgas nos precos/cotacoes
nas quais uma instituicio mantenha posi¢cdes. De maneira geral, o risco de mercado abrange quatro

grandes areas: A¢bes, Cambio, Juros e Commodities.

21. Nos ativos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, 0os riscos a serem monitorados,
basicamente, sdo os de juros e de inflacdo. Para medir as incertezas dos retornos dos ativos é

necessario realizar um estudo estatistico que analise o quanto o retorno pode se afastar do
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esperado. Com isso, sao feitas estimativas de volatilidade dos retornos dos ativos para que se possa

mensurar a mudanca potencial no valor da carteira de instrumentos financeiros.

22. Uma medida complementar do controle do risco se da via estudo do prazo de permanéncia das
posicdes (duration). A duration é uma das maneiras de se medir a duragcdo meédia de um titulo ou de
um conjunto de titulos. Assim, de posse dessa medida podemos avaliar o impacto das alteracdes

das taxas de juros sobre o valor presente de titulos ou do conjunto de titulos de renda fixa.

23. O principal risco de mercado associado a atual carteira do FUNPREVI é o que diz respeito ao

mercado acionario, que sao expostas ao risco de flutuacdes dos precos de cada acao.

5.2 — Risco de Liquidez

24. O Risco de Liquidez estad associado a negociabilidade de um titulo ou valor mobiliario no
mercado financeiro. Ocorre quando investidor encontra dificuldade em vendé-lo por um preco justo,

isto é, dentro de parametros de mercado.

25. Nos Regimes Préprios de Previdéncia Social, a andlise do fluxo de caixa € a variavel
fundamental para a mitigacdo dos riscos de liquidez, pois permite a equalizacdo entre as receitas

financeiras e o fluxo de desembolso relativo as obrigacdes previdenciarias.

26. Observa-se, ainda, que o estudo do fluxo, ao permitir a mitigacdo dos descasamentos entre
ativos e passivos, contribui para reducdo da exposicdo aos riscos de mercado, via taxas de juros,

por conta da selecdo mais eficiente dos ativos incorporados a carteira.

27. A atual situagéo patrimonial do FUNPREVI implica a necessidade de manutengéao de boa parte

do caixa em ativos liquidos, bem como a elevag&o do grau de liquidez dos seus demais ativos.
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5.3 = Risco de Crédito

28. Este tipo de risco refere-se ao possivel ndo recebimento dos recursos a que se tem direito ou ao

seu recebimento fora do prazo e/ou das condi¢cbes pactuadas.

29. Orisco de crédito engloba varios riscos, como o risco de inadimpléncia, o risco de degradacéao, o

risco de garantia, o0 risco soberano e o risco de concentracdo de crédito.

30. A Resolugédo do CMN n° 3.922/10 em suas Secdes | (da Alocacdo de Recursos e da Politica de
Investimentos) e Il (dos Segmentos de Aplicacdo e dos Limites) procurou, no segmento de renda
fixa, mitigar os riscos de concentracdo de crédito e do emissor, ao fixar percentuais para a compra
de quotas em fundos de investimento e na hipétese de compra direta de ativos permitindo somente
aquisicao de titulos publicos federais.

31. A carteira atual do FUNPREVI apresenta risco de crédito majoritariamente relacionado a

capacidade de pagamento da divida interna pelo Tesouro Nacional, dada a concentracdo das

aplicacbes em titulos publicos federais, na forma de fundos de investimentos.

CAPITULO 6: ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

6.1 — Ativos Mobiliarios
32. A analise de qualquer realocacdo dos recursos sera norteada de forma a otimizar a relagcéo
risco/retorno e considerara tanto a busca do atendimento a meta atuarial quanto as necessidades

futuras do fluxo de caixa de receitas/despesas projetado em para o FUNPREVI.

33. Quanto a este fluxo, é previsto o estabelecimento de um colchdo minimo de recursos para

reforco de caixa, visando proporcionar a necessaria liquidez nos compromissos do FUNPREVI.
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34. Para uma primeira abordagem deste mecanismo estratégico, foi tracado um cenario
macroecondmico, com base em dados fornecidos pela Divisdo de Macroeconomia (BBDTVM —

posicdo em 27/10/2015), que aponta, para o0 ano de 2016, os seguintes indicadores econdmicos:

IPCA = 6,50 %;
Taxa SELIC (média) = 13,10 %

Juros Reais = 6,20 %

35. Admitindo o cenario da BBDTVM para o exercicio de 2016, o alcance da meta atuarial exigira da
Diretoria de Investimentos um monitoramento diario dos seguintes mercados:

a) titulos publicos federais de vencimentos curtos®;

b) operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais;

c) cotas dos fundos de investimentos lastreados em titulos publicos federais e enquadrados no
inciso | (alinea b) do artigo 7 da Resolu¢cdo CMN n° 3.922;

d) cotas de fundos de investimentos classificados como renda fixa ou referenciados em indicadores
de desempenho de renda fixa e enquadrados no inciso IV, alinea a, do artigo 7 da Resolucdo CMN
n° 3.922;

e) demais modalidades de investimentos em valores mobilidrios, tanto no segmento de renda fixa

guanto no de renda variavel, permitidas pela Resolucao CMN 3.922/2010.

A estratégia a ser utilizada devera observar a seguinte diretriz:

a) os itens “a”, “b”, “c” e “d” observarao os percentuais de aplicagado das tabelas de folhas 11 e 12;

b) o item “e”, relativo as demais modalidades de investimentos dos segmentos de renda fixa e renda
variavel, ndo podera, em conjunto, ultrapassar o percentual maximo de 10% (dez por cento) do

patrimdnio da carteira total desses dois segmentos.

Ressalta-se que todas as aplicagcbes em renda fixa e renda variavel deverdo ser realizadas

unicamente através da Caixa Econémica Federal e do Banco do Brasil.

! Entende-se por vencimentos curtos papéis com resgate até o final do ano de 2018, com vistas a mitigar a volatilidade dos retornos
esperados.

15



Ve *a PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
RIO o ¥ J/  SECRETARIA MUNICIPAL DE ADMINISTRACAO
GG Rw206  Rio2016.  INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
QRS ¢ DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO — PREVIRIO

36. No que tange ao processo decisério dos fundos de investimentos em a¢des, cumpre observar
que as variaveis de analise serdo a conjuntura econdmica local e internacional e os seus efeitos nos
diversos setores econbmicos e financeiros correlacionados. As ferramentas de analise do
comportamento do mercado acionario serdo aquelas efetivamente empregadas entre os operadores,

tais como as analises técnica e fundamentalista.

37. As aplicacdes financeiras selecionadas, seja em fundos de investimento de titulos publicos
federais, em cotas de fundos de ac¢cBes e/ou em fundos de investimentos estruturados, serdo
monitoradas tanto no que tange aos seus desempenhos esperados quanto aos riscos associados,
através de indicadores selecionados pela Diretoria de Investimentos, conforme consta em Notas

Técnicas disponiveis no sitio eletrénico deste Instituto de Previdéncia.

38. Ressalta-se que no caso da selecao/aplicacdo em fundos de investimentos estruturados, em
especial fundos de investimento em direitos creditérios, sob a forma de condominio aberto, os

critérios de selecao serao:

o risco de crédito associado a cada produto;

0 prazo de caréncia proposto;

e ataxa real de retorno compativel com a meta atuarial;

e 0 volume de recursos a serem disponibilizados;

e as condicdes de liquidez por conta de uma eventual necessidade de antecipacdo de resgate

das cotas em relacédo ao prazo proposto.

39. No modelo de escolha para a selecdo de titulos publicos federais de vencimento curto, serdo
consideradas duas variaveis principais:
i. 0 horizonte de planejamento, ou seja, o periodo que se estenderd da compra do titulo até o
seu efetivo vencimento;

ii. aque ora se denomina de “custo real de oportunidade diaria”.
40. Em toda e qualquer aplicagéo financeira ha um custo de oportunidade associado a mesma. As

Letras Financeiras do Tesouro — LFT’s, por remunerarem a taxa SELIC, s&o os ativos publicos mais

liquidos do mercado financeiro brasileiro, gozando ainda da prerrogativa de baixo risco. Devido tais
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caracteristicas, € considerado o titulo brasileiro padrdo de referéncia, largamente utilizado em

analises comparativas.

41. O “custo real de oportunidade diaria” sera calculado para cada horizonte de planejamento de

uma NTN-B, LTN ou NTN-F, de vencimento maximo em doze meses.

42. Portanto, sendo a LFT o ativo de maior liquidez no mercado brasileiro, toda e qualquer deciséo
de compra de outro ativo deve levar em consideracdo a remuneracao esperada comparativa desse
ativo mais liquido. Portanto, se a estimativa do “custo real de oportunidade diaria” se elevar,
devemos esperar uma elevagao na taxa desse outro ativo, dado que existe uma correlagcédo positiva
entre as taxas de juros dos titulos®. Em outras palavras, se a taxa SELIC se elevar, para uma dada
taxa de inflacdo esperada no horizonte de planejamento em analise, as taxas de juros dos demais

papéis publicos deverédo se elevar também, pois seu custo de oportunidade se elevou.

43. Quando este mecanismo ocorre, abre-se 0 que se chama de “janela de oportunidade” para
compra de titulos pré-fixados, que, levados até os seus vencimentos, garantem as taxas de juros

praticadas na compra®.

44. Para que se obtenha sucesso nas operagdes de compra de titulos publicos federais no mercado
secundario € necessario o constante monitoramento dos mercados, aliado a cenarios de juros e de

inflacdo que deverao ser revistos a cada periodo.

45. No caso especifico do FUNPREVI, novamente é relevante destacar-se que, dados o montante
de reserva técnica disponivel e as especificidades do seu fluxo de caixa, ha a necessidade de se
reduzir ao maximo o horizonte de planejamento, com vistas a mitigar os riscos de oscilagbes de

precos dos papéis publicos no mercado secundario.

2 . . s R
Na linguagem de mercado, quando a taxa SELIC se eleva, tudo mais constante, os agentes, para comprarem outros papéis publicos,
irdo exigir um “prémio de risco mais elevado”, o que implica um aumento da taxa de juros desses titulos.

A garantia a que se refere esta na forma de precificacdo do titulo, denominado de “marcac¢do pela curva”. Caso haja interesse,
sugerimos a leitura da Nota Técnica n° 6, elaborada pela Diretoria de Investimentos, disponibilizada no sitio eletronico do PREVI-
RIO, onde sdo discutidas as duas formas de precificagdo de titulos publicos federais.

17



Ve *a PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
“RIO o ¥ »/ SECRETARIA MUNICIPAL DE ADMINISTRAGAO
Al  Rio20%6  Rio2016. INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA

09 "¢, DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO — PREVIRIO

6.2 — Ativos Imobiliarios

46. A Lei Municipal n° 5.300/2011 teve como principal objetivo a capitalizacdo do FUNPREVI com a

transferéncia de imoveis do PREVI-RIO para a carteira imobiliaria do FUNPREVI.

47. Esta carteira é composta por iméveis de grande valor de mercado, a saber:

IMOVEIS

01 | Prédio do CASS bloco | — Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 lote 03

02 | Prédio do CASS bloco Il — Rua Projetada 1 Quadra 08 Lote 01

03 | Torre Norte — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01

04 | Torre Sul — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01

05 | Centro de Convencgdes — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01

06 | Terreno - Rua Benedito Hipdlito Quadra A7 Lote 02

07 | Terreno - Rua Madre Teresa de Calcuta Quadra 03 Lote 01

08 | Terreno - Rua Madre Teresa de Calcuta Quadra 04 Lote 01

09 | Terreno — Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 Lote 01

10 | Terreno — Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 Lote 04

11 | Terreno — Rua Ulysses Guimardes Quadra 08 Lote 02

12 | Terreno — Rua Ulysses Guimardes Quadra 10 Lote 01

13 | Prédio anexo CMRJ — Rua Evaristo da Veiga n°® 13/15

14 | Terreno — Rua dos Arcos n° 23 a 31

15 | Prédio — Rua Julio do Carmo 251

48. Lembramos que os imdéveis que compdem a carteira do FUNPREVI sdo objeto de avaliacéo
patrimonial pela Geréncia de Analises e Avaliacbes Técnicas da Superintendéncia de Patrimonio

Imobiliario e aprovada pela Comisséo Especial de Avaliacdo — CEA, criada pelo Decreto n° 87/75.

49. Sobre a situacdo fundiaria do terreno da Rua Joaquim Palhares quadra 02, relacionado no
Anexo Il da Lei n° 5.300/2011 foi constatado que apenas 9,45% do terreno pertencem a PCRJ. Por
forca do 810° daquela Lei a seguir transcrito, o Municipio devera indenizar o FUNPREVI no valor da
alienacao para este imével: “§10° No caso da impossibilidade ou dificuldade de alienagéo de algum
dos imoveis citados no 89° por problemas ocasionados por falta de regularizacdo de registros
imobiliarios ou pendéncias de acbes de desapropriacado, fica o Poder Executivo obrigado a indenizar
o FUNPREVI no exato valor da avaliacdo para esse imovel, feita pelo PREVI-RIO na época de

alienagao”.
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50. O FUNPREVI tem remuneracdo mensal dos seus imoveis proprios e de contratos de concessao

onerosa de uso conforme tabela abaixo:

Imoveis Remuneragdo (més base 11/2015)

01 | Prédio do CASS bloco | — Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 lote 03 RS 1.059.483,88
02 | Prédio do CASS bloco Il — Rua Projetada 1 Quadra 08 Lote 01 RS 795.708,18
03 | Torre Norte — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01
04 | Torre Sul — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01 RS 209.334,60
05 | Centro de Convengdes — Av. Paulo de Frontin, Quadra 01 Lote 01
06 | Prédio ONS — Rua Julio do Carmo 251 RS 33.188,36
07 | Terreno - Rua Madre Teresa de Calcutd Quadra 04 Lote 01 RS 1.156.345,98"

TOTAL MENSAL R$ 3.254.061,00

51. As benfeitorias relacionadas nos itens 03, 04 e 05 serdo incorporadas ao patrimonio do
FUNPREVI.

52. No grafico abaixo € apresentada a evolucdo média dos precos dos imdveis comerciais na regiao

central do Rio de Janeiro no periodo janeiro 2008 a julho 2015.

variagao do preco do m?
comercial/ industrial, centro, venda, n° de quartos indiferente
R$ 10.000

R§ 7.500

R$ 5.000

preco por m?2

R$ 2.500

R$ 0
jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul jan jul
08 08 08 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15
Centro

Fontes: Fipe-Zap

* Este valor refere-se ao aluguel da Quadra 04 e Quadra 05. Contudo, esta ultima foi objeto de permuta no ano de 2014.
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53. Até meados de 2013 o valor do metro quadrado comercial teve aumento significativo acima da
inflacdo. Este periodo, antes da Copa do Mundo de Futebol/Jogos Olimpicos do Rio de Janeiro, se
mostrou altamente positivo. Em regides nas quais foram construidas as "arenas" o segmento
progrediu. Houve valorizacdo dos imoveis construidos, dos que estavam em construcdo (que
também tiveram alta de volume em raz&o da proximidade com os locais de jogos) e, claro, do metro
guadrado para futuros empreendimentos. Isso em todas as cidades seja no Rio de Janeiro, em S&o

Paulo, Belo Horizonte, ou qualquer das outras cidades sedes.

54. Ainda observando o grafico, podemos observar que houve um pequeno recuo no valor médio
dos iméveis comerciais no segundo semestre de 2014 com uma estabilizacdo em seguida que vem
se mantendo. Segundo previsdes ja feitas antes da Copa, ndo haveria uma alta maior do que ja
havia ocorrido. Esta previsdo se manteve até a presente data. Ao longo do proximo ano podera

haver uma ligeira recuperacao.

55. No grafico abaixo é apresentada a variacdo dos precos dos iméveis a venda no municipio do Rio
de Janeiro em relagdo ao IPCA no mesmo periodo. Percebe-se que mesmo o setor imobiliario,
estando em um periodo de crescimento praticamente nulo, os bens imdveis, ainda assim, tiveram

um rendimento superior ao IPCA durante 0 mesmo periodo.

variagio do indice FIPE ZAP variagdo no periodo FIPE ZAP: - jan/08 a set/15
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56. Conforme a Resolugdo CMN n° 3.922/2010 alterada posteriormente pela Resolugdo CMN n°
4.392/2014 cabe ao PREVI-RIO estabelecer como parte da politica de investimentos 0 momento
decisorio e a melhor op¢do de aproveitamento, observando-se os indices da meta atuarial, bem
como a manutencdo do equilibrio financeiro. Justificadamente, a politica de investimentos
imobiliarios podera ser revista no curso de sua execucao, com vistas a adequacéo ao mercado ou a
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eventual nova legislacdo. Devera ainda ser aprovada pelo Comité de Investimentos (COMIN) e
posteriormente pelo Conselho de Administragéo (CAD).

57. A seguir sdo apresentadas as alternativas para o aproveitamento dos imoveis do FUNPREVI:

e Alienacdo de imoveis do FUNPREVI através de sua venda com pagamento a vista ou com
parcelamento. Na segunda hipétese deveré ser observada a meta atuarial do FUNPREVI;

e Alienagédo de terrenos do FUNPREVI com recebimento de percentual das unidades

construidas como pagamento;

e Integralizacdo de cotas de fundo imobilidrio com iméveis do FUNPREVI, conforme a
Resolucdo CMN n° 3.922/2010.

e Recebimento de aluguel pelo uso pela Prefeitura dos iméveis abaixo relacionados que néo

vierem a ser destinados a alienacao através de licitacéo:
o Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 Lote 01(estacionamento ao lado da creche);
o Rua Afonso Cavalcanti Quadra 06 Lote 04 (estacionamento externo do CASS);

o Rua Ulysses Guimaraes Quadra 10 Lote (parcela do terreno utilizada como estacionamento
pela COR Rio);

o Rua Ulysses Guimaraes Quadra 08 Lote 02 (estacionamento externo usado por veiculos de
Servigo).

e Concessao de uso onerosa com recebimento das benfeitorias realizadas no imével ao término

do prazo.

58. Deve-se prever ainda a alternativa de aquisicdo de iméveis para o FUNPREVI, pelo recebimento
de imoveis da Prefeitura com grande valor de mercado, conforme previsto no 88° da Lei de
Capitalizacdo, na qual o Municipio fica autorizado a transferir iméveis de sua propriedade que
garantam a manutencao do equilibrio atuarial do FUNPREVI.
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CAPITULO 7: CRITERIOS DE SELECAO DE GESTORES

59. Segundo aprovacdo do Conselho de Administracdo do PREVI-RIO — CAD na sua 632 Sessao
Ordinaria, o FUNPREVI devera investir somente nos fundos do Banco do Brasil e da Caixa
Econdmica Federal, ressaltando que tais fundos devem estar devidamente enquadrados segundo 0s
parametros do Conselho Monetario Nacional.

60. Os critérios a serem utilizados pela Diretoria de Investimentos serdo os comumente empregados
para andlise de performance de fundos de investimentos, a saber: média e desvio padrdo das

rentabilidades diarias dos fundos, coeficiente de variacdo, Tracking Error e indice de Sharpe.

61. Por sua vez, diante da concentracdo de aplicacdes nessas instituicdes, deve-se buscar, em
reciprocidade, a mais completa assessoria técnica e treinamento do pessoal proprio do Instituto

dedicado a gestéo e aplicacdo dos recursos.

CAPITULO 8: DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA EM 2015 E CENARIO
ECONOMICO PARA 2016

8.1 — Um Breve Resumo da Economia Internacional e Brasileira

62. O ano de 2015 apresentou um cenario macroeconémico bem movimentado, tanto no ambito
local quanto internacional. Destacando-se no cenario externo as expectativas dos agentes
econdmicos, que ficaram concentradas na elevacdo dos juros americanos, desaceleracdo da
economia chinesa e no afrouxamento econémico europeu. Estes foram trés relevantes aspectos que

elevaram e impulsionaram o movimento de capitais entre as fronteiras.

63. A elevacdo dos juros americanos vem trazendo volatilidade aos mercados, mais pela sua
expectativa do que pelo fato em si. Depois da Crise do Subprime iniciada em 2008, a resposta
cldssica americana foi o relaxamento monetario, ou seja, reducdo dos juros para proximo a zero e
recompra de titulos no mercado. O objetivo desta politica foi ampliar a liquidez do mercado e

tracionar a economia. Depois de aproximadamente seis anos, 0 mercado comecou a identificar os

22



Ve *a PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
RIO o ¥ J/  SECRETARIA MUNICIPAL DE ADMINISTRACAO
GG Rw206  Rio2016.  INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA
QRS ¢ DO MUNICIPIO DO RIO DE JANEIRO — PREVIRIO

resultados desta politica. A economia americana cresceu, o desemprego diminuiu e a inflagdo s6

ndo subiu mais porque o preco do petréleo caiu e o dolar se valorizou.

64. A desaceleracdo chinesa é consequéncia de um cenario ja esperado pelo mercado nos ultimos
anos. A mudanc¢a do comando politico trouxe a instituicdo de uma visdo de crescimento voltada mais
para o mercado doméstico (comércio e servigos), demonstrando suas inten¢gfes de equilibrar o
crescimento. Partiu de uma economia inicialmente voltada para investimento e exportacdo para uma
economia mais focada no consumo interno. Os percalcos desta mudanca se apresentaram no

crescimento abaixo das expectativas do mercado.

65. Com relacdo a Europa, pode-se dizer que ela absorveu a segunda onda da Crise do Subprime.
O reflexo foi sentido no financiamento dos déficits fiscais da Grécia, Espanha e Irlanda. A saida
encontrada, apds anos de discusséo, foi estabelecer um relaxamento monetério (juros baixos e
aumento de liquidez) na zona do EURO. O BCE - Banco Central Europeu — sob a lideranga de
Mario Draghi, é o responsavel por implementar esta politica. Aparentemente, o resultado tem sido

positivo, com melhora nas exportacfes e aumento, mesmo que timido, dos indices de inflacao.

66. No Brasil, as instabilidades politica e fiscal afetaram a confianca na economia, tendo um papel
chave no aprofundamento da recessdo. Assim, 0s principais indicadores de crescimento tém
apresentado desempenho insatisfatério, com o cambio se desvalorizando e pressionando a inflacéo,
gue tem permanecido acima do centro da meta e as taxas de juros elevadas. Aliado a tudo isso, 0s
recentes rebaixamentos das notas de crédito pelas agéncias de rating, que retiraram do Brasil 0
status de bom pagador e a perda do grau de investimento, comprometendo a capacidade e
habilidade do Brasil para implementar reformas consideradas importantes para que a economia volte

a crescer e a passar confianga ao mercado.
8.2— Projecdo do PIB para 2016 (doze meses a frente) estimada pelo Banco Central

67. Segundo o Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central do Brasil em 27/11/2015, a expectativa
de mercado para o PIB em 2016 situa-se no patamar de -2,04%, apresentando uma tendéncia de

gueda nas 8 (oito) semanas anteriores. Os agentes das instituicdes financeiras elevaram suas
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previsdes de retracdo da economia para 2015 de -3,15% para uma retracdo de -3,19%. Se

confirmado, sera o pior resultado em 25 anos.

68. Com relacdo a producao industrial, observa-se a reducéo nos resultados de bens de capital, o
gue sugere que o ambiente de incerteza é relevante nesse momento, que faz com que empresarios
adiem suas decisbes nesse momento. No Boletim Focus, a mediana das estimativas do mercado
para o setor manufatureiro revela uma expectativa de queda de -7,50 % este ano e, para 2016,

expectativa de queda desse segmento de -2,30% ante -2,00% do levantamento de um més atras.

8.3 - Expectativas de mercado e inflacao para 2015/2016

69. Segundo o mesmo Boletim, as projecdes de inflacdo segundo o IPCA, sdo de 10,38% no
fechamento de 2015, muito superior da meta de inflagdo do Banco Central, e para 2016, o valor de
6,64%, ainda um pouco acima do referido patamar, de 6,50%. O Boletim Focus aponta uma taxa

Selic anual média, em 2016, de 14,25%, chegando a 14,13% no fim do mencionado ano.

70. No Brasil, 0 COPOM surpreendeu os agentes na sua ultima reunido de 2015 com dois diretores
votando pela elevacdo de 0,5 p.p na taxa de juros o que, embora a maior parte dos membros do
colegiado tenha garantido a manutencao da SELIC em 14,25%, abre espac¢o para que seja iniciada
a discussdo quanto as chances de alta de juros nos préoximos encontros. Para o fechamento de

2016, a estimativa dos analistas do mercado foi elevada de 13,75% para 14,13% ao ano.

8.4 - Anédlise Conclusiva

71. Ndo ha duavidas de que, diante do cenario macroecondmico que o ano de 2015 vem
apresentando, tanto no Brasil quanto no exterior, as perspectivas para o ano de 2016 apresentam
elevado grau de incerteza e alguns temas permanecerdo na pauta dos investidores, sendo que

outros serao acrescentados:

I) expectativas quanto a elevagcdo de juros nos Estados Unidos: o crescimento econdmico
americano tem se consolidado. Dados referentes a redugdo do desemprego e elevagéo da inflacao

trouxeram consigo fortes expectativas quanto a uma politica monetaria mais restritiva. A elevacao
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dos juros terd como objetivo o controle inflacionério. Nessas situacdes, as oscilacdes nas taxas de
juros futuras no Brasil tendem a ser mais contundentes, principalmente nos papeis com prazos mais
longos, como as NTN-B’s, que compdem os indices IDkA-20, IMA-B 5+ e IMA-B. A medida do
impacto desta elevacdo de juros dependera tanto da sua magnitude quanto das condicdes

macroecondmicas brasileiras;

I) acomodacdo da economia chinesa: como dito, o mercado acompanhara as medidas tomadas
pelos formadores da politica econdmica chinesa e medirdo sua efetividade. Em se confirmando as
expectativas (ou seja, um “pouso suave”) a aversdo ao risco deve se reduzir, porém, se nao se
confirmarem, teremos mais volatiidade no mercado internacional. Ndo se pode descartar o

comportamento das economias asiaticas: uma queda generalizada na producéo e nas exportacoes;

[Il) ajuste fiscal brasileiro: no Brasil, o0 tema que serda acompanhado de perto pelos investidores sera
a capacidade do governo ajustar as contas publicas. Num cenério de queda do PIB e consequente
gueda de arrecadacao de tributos, o corte de gastos passa a ter papel preponderante na saude

econdmica do governo. Desta forma, a busca pelo superavit primario tera significado especial.
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