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MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE PROCESSOS E ESTRATEGIAS PARA
OTIMIZACAO DE CARTEIRAS VIA MARKOWITZ NA GESTAO DE RECURSOS
EM RPPS

RESUMO

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) representam o sistema de previdéncia de
entes federativos que optaram por um regime proprio, e tem seus beneficios previdenciarios
custeados, entre outras, por receitas oriundas da rentabilidade do patriménio do RPPS, sendo
esta rentabilidade o diferencial na continuidade da instituicdo e na seguranca do fornecimento
dos beneficios. O objetivo dessa pesquisa foi contribuir para melhoria das praticas de gestdo
previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais e da otimizacéo
de carteiras proposto pelo modelo de Markowitz. A metodologia utilizada para a pesquisa
classifica-se como exploratoria, de estudo de caso, com abordagem quantitativa através de
analise documental. Inicialmente, esse estudo realizou uma analise quantitativa de certificacbes
de RPPS que aderiram ao Pro-Gestdo levando em consideracdo aspectos regionais e
caracteristicas estruturais dos Regimes. Em seguida, esse estudo mapeou e manualizou 0s
quatro processos relacionados a gestdo de investimentos do IPSERV segundo as diretrizes do
Pro-Gestdo de forma a colaborar para que o Instituto de Uberaba preencha um dos requisitos
legais para certificacdo no programa. Adiante, foi aplicado o modelo de otimizagdo proposto
por Markowitz na carteira de investimentos do IPSERV e, por fim, foi apresentada uma
estratégia de otimizacdo da carteira para utilizacdo pelo gestor de recursos visando compor uma
estratégia 6tima de alocacdo de ativos, dentro das restricbes impostas pela legislacao aplicavel
e buscando atingir a meta atuarial. Para os fundos analisados foi possivel observar que, em
relacdo a correlacéo dos ativos, esse conjunto apresenta uma tendéncia para correlagdo neutra-
positiva. Constatou-se que apenas duas carteiras analisadas se enquadram na legislacédo e que
as restricdes legais aumentaram tanto retorno esperado quanto o risco da carteira, indicando
que, apesar das restricbes impostas pela legislacdo terem o objetivo de controlar a exposicao
dos recursos publicos ao risco, ela pode, em alguns casos, ter resultado oposto ao esperado.
Além disso, ndo foi possivel encontrar solucdo, visto os métodos utilizados, para minimizagao

dos riscos dado o retorno esperado a meta atuarial de novembro de 2021 com as restrigdes legais



aplicadas o que demonstra, entre outros, dificuldade dos RPPSs em alcangarem a meta atuarial
com as restricdes impostas pela legislagdo. Conclui-se que os métodos foram capazes de
viabilizar melhorias para processos de gestdo de investimentos em RPPS e espera-se que sejam
feitos outros estudos em outros 6rgdos que utilizam essa metodologia para verificar sua
eficiéncia e efetividade.

Palavras-chave: Gestao de recursos; Regimes Prdprios de Previdéncia Social; Pro-Gestao
RPPS; Governanca Publica.



MAPPING AND MANUALIZING APPLIED TO FINANCIAL INVESTIMENTS
PROCESSES AND STRATEGIES OF MARKOWITZ PORTFOLIO OPTIMIZATION
IN SOCIAL SECURITY IN UBERABA-MG

ABSTRACT

The Social Security (RPPS - Regimes Proprios de Previdéncia Social — in portuguese) represent
the social security system of some federal entities. Their pensions are funded, among others,
by revenues from the profitability of the “RPPS” assets and this profitability is the essential for
the continuity of the institution and the security of the benefit provisions. The purpose of this
research was to contribute to the improvement of management practices in the “RPPS”,
providing knowledge, control and monitoring of processes related to investments of Uberaba
Social Security - IPSERV through management tools and current legislation. The study enabled
a quantitative analysis of “RPPS” certifications that adhered to the “Pro-Gestdo” considering
regional aspects and structural characteristics. This study was able to map and manualize up to
four processes related to IPSERV's investment management, according to the “Pr6-Gestao”
guidelines in order to collaborate so that the Uberaba Institute fulfills one of the legal
requirements for certification in the program. Posteriorly, the optimization model proposed by
Markowitz was applied to the IPSERV investment portfolio and a guideline was presented to
be used by the Institute's asset manager in order to compose an optimal strategy for asset
allocation, within the restrictions imposed by the applicable legislation, and seeking to achieve
the actuarial goal. Regarding the evaluated funds, it was possible to observe that there is a
tendency for positive neutral funds in relation to the certainty of the assets. This study found
that that among the analyzed portfolios, only two fit the legislation, and applying the restrictions
increased in the expected return and the risk of the portfolio, indicating that, despite the
restrictions imposed by the legislation aimed at controlling the exposure of public resources to
risk, it may, in some cases, present the opposite result as expected. In addition, it was not
possible to find a solution, through the methods used, to minimize the risks, giving the expected
return (actuarial target of November/21) with the legal restrictions applied, what evidenced,
among others, the difficulty of the “RPPSs” in reaching the actuarial goal in view of the current
legislation. It is concluded that the methods were capable of enabling improvements for
investment management processes in RPPS and it is expected that further studies will be carried

out in other bodies that use this methodology to verify its efficiency and effectiveness.



Key-Words: Resource Management; Social Security; Social Security Management Program;

Public Governance.
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1 INTRODUCAO

A Lei Organica da Seguridade Social, lei n° 8.212 de 24 de julho de 1991, define
seguridade social como um conjunto integrado de a¢des de iniciativa dos poderes publicos e da
sociedade, destinado a assegurar o direito relativo a salde, a previdéncia e a assisténcia social
(BRASIL, 1991). Segundo Boschetti (2000), no Brasil, os beneficios assegurados pela
previdéncia se destinam a manter a renda dos trabalhadores em momentos de risco social
decorrentes da auséncia de trabalho, predominando, assim, os principios do modelo
bismarckiano®.

Os Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) representam o sistema de
previdéncia de entes federativos (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios) que optaram
por regime proprio de previdéncia social, e tem por fungdo assegurar a todos os servidores
titulares de cargo efetivo pelo menos os beneficios de aposentadoria e pensdo por morte
previstos no art. 40 da Constituicdo Federal (BRASIL, 2017). Esses beneficios sdo financiados
pelo Plano de Custeio instituido por cada RPPS, estando entre as constituintes desse plano,
receitas oriundas das contribui¢cdes dos segurados, das contribuigdes patronais (contrapartida
financiada pelo préprio ente), da rentabilidade do patriménio, entre outras. Bogoni e Fernandes
(2011) afirmam que existe um periodo de acumulacdo de valores entre o instante em que 0
segurado adere ao regime e o inicio da fase de pagamento de beneficios. Para os autores, durante
esse periodo o RPPS obtém um retorno sob o investimento do patrimonio liquido acumulado,
sendo o retorno obtido o diferencial na continuidade da instituicdo e na seguranca do
fornecimento dos beneficios. Os resultados das aplicacdes financeiras dos RPPS €, portanto,
essencial para o equilibrio financeiro e atuarial da instituicdo, e contribui significativamente
para a garantia - a longo prazo - da cobertura das despesas previdenciarias.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Conselho Monetario Nacional (CMN), o
Banco Central do Brasil (BCB) e a Secretéria da Previdéncia do Ministério do Trabalho e
Previdéncia (SPREV), corroboram a importancia da gestdo do patriménio dos RPPS por meio

de uma série de acBes e normativos que regulamentam as aplicacGes financeiras dos institutos.

1 O modelo proposto por Otto von Bismarck, compreende uma estrutura cuja legislacdo fundamentou-se
em trés direcBes — aposentadorias, acidentes de trabalho e assisténcia médica. Neste modelo as iniciativas
previdenciarias converteram-se em medidas de seguridade para trabalhadores. Sendo os beneficios e servigos
previdenciarios reputados como “‘seguros” contra riscos caracteristicos do ciclo de vida, ou aqueles sujeitos as

circunstancias do trabalho, custeados pelos prdprios beneficiarios. (FARO, 1987)
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Dentre esses, é possivel citar alguns mecanismos de controle como a meta atuarial anual, as
restricdes impostas pela Resolugdo CMN 3.922/10 e suas atualizagdes (Resolucdo CMN
4.604/2017, Resolucdo CMN 4.695/2018 e Resolucdo CMN 4.963/2021), o encaminhamento
de demonstrativos mensais a SPREV como o DAIR (Demonstrativo de Aplicacdes e
Investimentos de Recursos) e o DPIN (Demonstrativo da Politica de Investimentos), a
exigéncia de uma Politica Anual de Investimentos (PAI) e obrigatoriedade da formagéo do
Comité de Investimentos, com certificacdo profissional do gestor dos recursos do RPPS e dos
membros do Comité e dos Conselhos Deliberativos. O envio dos demonstrativos & SPREV é
uma das exigéncias para emissdo do Certificado de Regularidade Previdencidria (CRP)
(Decreto n° 3.788/2001) que atesta o cumprimento dos critérios e exigéncias estabelecidos na
Lei n® 9.717, de 27 de novembro de 1998 pelos RPPS. Desta forma, esses orgaos buscam
garantir que os recursos previdenciarios sejam aplicados dentro de padrdes minimos de
seguranca e rentabilidade além de aumentar a responsabilizacdo acerca dos resultados obtidos
pela carteira adotada (BOGONI; FERNANDES, 2011).

Bogoni e Fernandes (2011) verificaram ainda que, apesar das recomendacdes,
praticamente ndo sdo adotados métodos e técnicas de apoio a gestdo, incluindo métodos de
controles de riscos, de limites, de rentabilidade para os investimentos financeiros dos RPPS.
Nessa mesma direcdo, Ferreira (2010) concluiram que os gestores de recursos do RPPS néo
buscam otimizar os investimentos e Trintinalia e Serra (2017) constataram que as restrigdes
legais das aplicacbes sdo desfavoraveis ao alcance de melhores resultados, sendo a carteira
Otima obtida no estudo composta massivamente por fundos de renda fixa (percentual superior
a 99%).

Em 2015, o entdo Ministério da Previdéncia Social instituiu o Programa de Certificacao
Institucional e Modernizacao da Gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios - "Pro-Gestdo RPPS", que tem por objetivo
incentivar os RPPS a adotarem melhores praticas de gestdo previdenciaria. Para o programa,
melhores praticas de gestdo proporcionam maior controle dos seus ativos e passivos e mais
transparéncia no relacionamento com os segurados e a sociedade (BRASIL, 2015).

O Pro-Gestdo € um programa de adesdo voluntaria com trés niveis de aderéncia (I, Il e
I11), sendo que em sua dimens&o de Controle Interno exige o mapeamento e a manualizagéo de
processos relacionados a area de investimentos para o nivel de aderéncia Il, além de exigir
tambeém exame de certificacdo basica (CPA10 ou APIMEC) para o gestor de recursos do RPPS

e para a todos os membros do Comité de Investimentos do RPPS.
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Esse programa confirma as previsoes de Bresser Pereira, explicitando a tendéncia por
insercdo de ferramentas e conceitos da administracdo das empresas privadas na administracéo
publica (BRESSER, 2000). Segundo o autor, a utilizacdo de ferramentas de gestdo da qualidade
como estratégia gerencial de administracdo — a gestdo pela qualidade total — passou a ser
consistentemente aplicada na administracdo publica federal e em diversas administracdes
estaduais e municipais a partir da administragdo gerencial de 1995, priorizando a estratégia da
gestdo pela qualidade (BRESSER, 2000).

Rodrigues, Furtado e Lima (2019) em seu estudo afirmam que a boa governanca é
imprescindivel a efetiva prestacdo da seguridade social, sendo possivel através da promocao de

melhorias técnicas e administrativas.

A solidez atuarial e a prevencdo e controle da corrupcao e fraude nas contribuicgdes e
nos beneficios, estdo embasadas na tentativa desenvolver politicas e acfes voltadas ao
equilibrio financeiro e atuarial do RGPS e dos RPPS. Assim, para garantir a solvéncia
das entidades de previdéncia social, se faz necessaria a busca por uma otimizacéo de
recursos e efetividade na supervisdo da gestdo.( RODRIGUES, FURTADO E LIMA,
2019, p. 61)

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O problema de pesquisa surge da necessidade de melhorar as praticas de gestdo na
administracdo publica segundo as normativas legais aplicaveis e, pretende responder a
seguintes perguntas norteadoras: Qual o perfil dos RPPS do Brasil segundo as praticas de gestao
previdenciaria por meio da adesdo ao Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacéao
da Gestdo dos Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, "Pr6-Gestdo RPPS"? Quais 0s processos relacionados a area de
investimentos no RPPS de Uberaba? Quais estratégias de otimizagdo de alocagdo de ativos,
dentro das restricdes impostas pela legislacdo aplicavel, devem ser adotadas pelo gestor de
recursos de um RPPS buscando atingir a meta atuarial de forma a contribuir para que o0 RPPS
honre com seus compromissos previdenciarios a longo prazo? Quais melhorias de gestdo
envolvendo a carteira de investimentos podem ser implementadas buscando a sustentabilidade
dos regimes proprios de previdéncia social?

Neste sentido, essa pesquisa visa contribuir para melhoria das praticas de gestdo
previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos Servidores

Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais da gestdo pela
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qualidade e legislagdes vigentes. Para tanto, o estudo se prop0s a adequar 0S processos
relacionados a area de investimentos de uma autarquia pablica municipal brasileira as diretrizes
do "Pré-Gestdao RPPS” de forma a colaborar para que o RPPS de Uberaba preencha um dos
requisitos legais para certificacdo no programa e ainda inserir no processo uma etapa de
otimizagdo da carteira de investimentos baseada no modelo proposto por Markowitz para
utilizacdo pelo gestor de recursos do Instituto.

1.2 OBJETIVOS

Norteando-se pelas perguntas e buscando a melhor compreensdo do problema, esta
pesquisa orienta-se pelos objetivos descritos a seguir.

O objetivo geral dessa pesquisa € contribuir para melhoria das préaticas de gestdo
previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais e legislacdes
vigentes.

Face o objetivo geral, esse estudo teve por objetivos especificos:

l. Realizar uma analise quantitativa de certificaces de RPPS que aderiram ao Pro-
Gestdo considerando aspectos regionais e caracteristicas estruturais dos RPPS;

Il. Mapear e manualizar os processos relacionados a gestdo de investimentos do
IPSERV segundo as diretrizes do Pro-Gestéo de forma a colaborar para que o RPPS de Uberaba
preencha um dos requisitos legais para certificacdo no programa;

II. Aplicar o modelo de otimizacdo proposto por Markowitz na carteira de
investimentos do IPSERV;

V. Apresentar uma estratégia de otimizacdo da carteira de investimentos baseada
no modelo proposto por Markowitz para utilizacdo pelo gestor de recursos do Instituto visando
compor uma estratégia O0tima de alocacdo de ativos, dentro das restricdes impostas pela

legislacdo aplicavel, e buscando atingir a meta atuarial;

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA DE PESQUISA

De acordo com os numeros disponibilizados no Anuario Estatistico Da Previdéncia
Social (AEPS, 2019), na “Tabela XIV.13 Ativos dos RPPS dos Estados, Distrito Federal e
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Municipios por tipo”, 0 patriménio liquido aplicado dos RPPS somava R$ 194,2 bilhdes, valor
que representa mais de 13% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Os investimentos dos
recursos dos RPPS devem observar regulamentacdo legal especifica e se enquadrar aos
segmentos de aplicacao e aos limites determinados pelo Banco Central na forma da Resolucao
do Conselho Monetario Nacional n® 3.922 e alteracfes posteriores (Resolucdo CMN
4.604/2017, Resolucdo CMN 4.695/2018 e Resolucdo CMN 4.963/2021). Além disso, devem
observar ainda as condi¢fes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia das
aplicacdes financeiras.

Além da expressividade monetaria dos recursos do RPPS e os dispositivos legais a
serem observados, outro fator que retrata a complexidade da gestdo desses recursos é a
instabilidade econdmica que nosso pais vivencia, resultando em episodios que exigem alta
expertise na gestdo de recursos, como a baixa historica da Taxa Selic - Sistema Especial de
Liquidacéo e Custddia (meta de 3% a.a.) em maio 2020, gerando necessaria evasdo dos recursos
do segmento de renda fixa, e os seis circuit breakers em marco do mesmo ano, causados pelos
impactos da pandemia do Corona virus. Os gestores de recursos dos RPPS tém, portanto, o
grande desafio de garantir a seguranca do patriménio e a rentabilidade dos recursos (por meio
do alcance a meta atuarial) em um ambiente financeiramente hostil.

Nesse mesmo sentido, a criagdo do Pro-Gestdo, aponta para a tendéncia e a necessidade
de profissionalizar a gestdo dos recursos dos RPPSs. Até o momento a adeséo ao Prd-Gestédo é
voluntéria, entretanto, recomenda-se a utilizacdo de ferramentas de gestdo que permitam maior
controle dos processos e, consequentemente, melhoria das praticas de gestdo do regime de
maneira geral. Ferramentas como o Procedimento Operacional Padronizado (POP), proposto
por este estudo, que ndo apenas cria um roteiro ou fluxo para guiar e facilitar a gestdo como
também promove o controle do processo. Para Attadia e Martins (2003) o controle do processo
pode ser conceituado como aderéncia ao padrdo e leva a manutencdo do status quo: a
manutengdo do patamar alcangado ao implantar uma melhoria, evita o retrocesso do processo
e a perda de melhorias implementadas.

A Teoria Moderna da Carteira (TMC), outra ferramenta a ser utilizada por esse estudo,
é reconhecida por ter inserido na equacdo da gestdo de uma carteira, a anélise do componente
de risco do um portfolio de investimento, por meio do modelo de média-variancia de Markowitz
(1952), pilar da TMC. (TRINTINALIA; SERRA. 2017).

Uma vez que o objetivo de um RPPS ¢ assegurar o pagamento dos beneficios de seus
segurados, seu proposito financeiro € o equilibrio financeiro e atuarial do regime (ndo o lucro

maximo) e, portanto, o cumprimento da meta atuarial. Essa ferramenta €, portanto, valiosa em
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momentos hostis da economia pois evita exposicdo desnecessaria ao risco. Trintinalia e Serra
(2017) confirmam o pressuposto ao afirmar uma vez que a Fronteira Eficiente de Markowitz
(1952) aponta as melhores alternativas de investimento, sem, entretanto, indicar qual devera ser
selecionada por um investidor, cujas escolhas decorrem do nivel de aversao ao risco.

E necessario, portanto, uma gestdo eficiente que se adapte as mudancas e as realidades
econdmicas. Assim, esse estudo busca complementar as pesquisas existentes propondo néo
somente a aplicacdo e a analise da teoria da carteira otimizada pelo modelo proposto por
Markowitz, mas também proporcionar conhecimento, controle e monitoramento dos processos
relacionados a gestdo dos investimentos do IPSERV, por meio do mapeamento e manualizago,
e de forma a colaborar para que o RPPS de Uberaba preencha um dos requisitos legais para
certificacdo no Pré-Gestdo. Busca desse modo, também contribuir com ferramentas que

permitam a melhoria continua do processo de gestao de recursos no RPPS de Uberaba.

1.4 ESTRUTURA DE PESQUISA

O presente estudo foi estruturado em seis partes, sendo esta introducéo a primeira, que
contextualiza a abordagem tematica e especifica o tema e o problema de pesquisa. A introducéo
também é composta dos objetivos geral e especificos, da justificativa e deste topico que
descreve a estrutura da pesquisa.

A segunda parte é composta pelo referencial tedrico e apresenta um breve historico da
administracdo publica e suas reformas gerenciais e consideracfes a respeito da gestdo
previdenciaria no Brasil. Também compde o referencial tedrico a secdo sobre a gestdo de
processos organizacionais que conceitua e introduz o mapeamento e a manualizacdo (ou
padronizacdo) de processos. Logo apds é apresentado o Programa de Certificacdo Institucional
e Modernizacdo da Gestdo dos RPPS (PRO-GESTAO). Ainda no referencial tedrico, a
otimizacdo de carteiras de investimentos e 0 modelo proposto por Markowitz é demonstrado
pelos principais autores e pesquisas de relevancia. Finalmente, o regime proprio de servidores
publicos municipais de Uberaba, objeto de estudo dessa pesquisa, é descrito e qualificado
conforme seus dispositivos legais e caracteristicas estruturais.

A terceira parte descreve a metodologia utilizada para o alcance de cada objetivo
especifico dessa pesquisa. Os resultados e discussdes compdem a quarta parte e, assim como a
metodologia, estdo relacionados a cada um dos objetivos, demonstrando que o estudo cumpriu

0 que se propds a apresentar. Em sequéncia, apresentar-se-a a proposta de intervengéo,
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elaborada de acordo com a realidade observada e diagnosticada e, finalizando o trabalho, as
considerac0es finais, incluindo as limitages da pesquisa e sugestdes para estudos futuros.

2 A GESTAO PREVIDENCIARIA NOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA
SOCIAL

No Brasil o Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS € o sistema de previdéncia de
carater compulsérios para trabalhadores de empresas privadas, do terceiro setor e autbnomos.
A administracdo do RGPS é de encargo do Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS,
autarquia federal que tem a responsabilidade de arrecadar as contribui¢des, conceder beneficios
e efetuar pagamentos. Os servidores publicos titulares de cargos efetivos, por sua vez, nao estao
compulsoriamente inscritos no RGPS. (BIANCO et al., 2009).

Instituido por lei, 0 Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) representa o sistema
de previdéncia de um ente federativo, caso por assim opte o ente federativo, e tem por fungéo
assegurar a todos os servidores titulares de cargo efetivo pelo menos os beneficios de
aposentadoria e pensdo por morte previstos no art. 40 da Constituicdo Federal (BRASIL, 2017).
O RPPS de um ente federativo ¢ normatizado e regulamentado por legislacdo especifica,
estando sujeito ao cumprimento de diversos critérios e exigéncias.

Encontra-se na Constituicdo Federal a estrutura legal do RPPS, editada pela Emenda
Constitucional n° 20 de 1998, que modificou o artigo 40, que em normas expressas conferiu ao
legislador estadual, distrital e municipal autonomia para disciplinar aspectos importantes da
relacdo previdenciaria nos Regimes Proprios de Previdéncia. (BRASIL, 1988).

Reputada como um marco inicial na reforma dos Regimes Prdprios de Previdéncia, a
Emenda Constitucional n® 20/1998, tendo a finalidade da reforma de realizar alteragdes que 0s
tornassem mais ajustados a realidade do Brasil e, em especial com os principios da ciéncia
atuarial, empregando o conceito da necessidade de equilibrio financeiro e atuarial do RPPS.
(BIANCO et al., 2009)

A demanda pela renovagédo e evolucdo da administracdo do regime de previdéncia
instituido pela Emenda Constitucional 20/98 apresenta-se com avancos regulatérios e de gestéo,
a todo momento com o intuito de viabilizar liquidez, rentabilidade, equilibrio financeiro e
atuarial, solvéncia e transparéncia dessas entidades e, concomitantemente, garantir a
aposentadoria de um vultoso numero de servidores publicos intervenientes desses fundos.

Com relagdo ao sistema de previdéncia social do servidor publico, esse € amparado por

regimes financeiros pré-estabelecidos em sua institui¢do. A vista disso, submetem-se a normas
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e orientacOes estabelecidas pelo 6rgdo regulador, Ministério da Fazenda — Secretaria de
Previdéncia Social. Com relagdo aos compromissos futuros, o pagamento dos beneficios,
decorrem completamente da eficacia do regime, dos principios empregues e da gestao de cada
RPPS. (BRASIL, 1998)

De acordo com Nogueira (2012) as normas e orientagdes normativas vitais que
compdem a criacdo e gestdo do Regime Proprio de Previdéncia Social indicam para
conceituacBes fundamentais e necessarias para a sustentabilidade do regime que envolvem e se
concebe pelo desenvolvimento sustentavel do Equilibrio Financeiro e Atuarial — EFA.

Destarte as unidades gestoras de RPPS, tem como responsabilidade além da arrecadacéo
da contribuicdo previdenciaria, a adocdo de politicas de investimentos e o cumprimento de
ampla normatizacao do Ministério da Fazenda, para assegurar a viabilidade do regime.

De acordo com Lima e Aquino (2019) os RPPS, por representarem organizagoes
vinculadas as prefeituras municipais, contemporiza incorréncias determinadas por cominacées
locais oriundas dos diversos envolvidos na administracdo publica municipal, condi¢do que
demanda por gestfes organizacionais que evitem reflexos futuros nos fundos, garantindo um
padrdo de resiliéncia financeira que atenda as diretrizes gerais da politica de previdéncia
regulamentadas.

Segundo os autores supramencionados “0 ponto central na questdo de resiliéncia
financeira seria a relacdo entre vulnerabilidade percebida, capacidade de antecipagdo de
choques ou pressdes e capacidade de reacdo a eles”, para tanto a proposta de Andy Pike, Stuart
Dawley e John Tomaney, no ano de 2010, os efeitos lock-in representam limites oriundos de
politicas nacionais que aumentam a autonomia dos RPPS na gestdo de solu¢des, reduzindo os
espacos de influencias de agentes locais, atendendo deste modo a normatizacdo da politica de
previdéncia e limitando possiveis pressdes financeiras a nivel local. (LIMA e AQUINO, 2019)

A Secretaria de Previdéncia Social - SPREV, do Ministério do Trabalho e Previdéncia,
atesta, por meio do fornecimento do Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP, 0
cumprimento dos critérios e exigéncias estabelecidos na Lei no 9.717, de 27 de novembro de
1998, verificando a adequacdo do RPPS as normas de boa gestdo (BRASIL, 2017).

De acordo com o Ministério da Fazenda:

O Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP é um documento fornecido pela
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social — SPS, do Ministério da Previdéncia
Social, que atesta o cumprimento dos critérios e exigéncias estabelecidos na Lei n°
9.717, de 27 de novembro de 1998, pelo regime préprio de previdéncia social de um
Estado, do Distrito Federal ou de um Municipio, ou seja, atesta que o ente federativo
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segue normas de boa gestdo, de forma a assegurar o pagamento dos beneficios
previdenciarios aos seus segurados. (BRASIL, 2017)

O CRP é disponibilizado aos 6rgdos ou entidades da Unido, por meio da Secretaria de
Politicas de Previdéncia Social, desobrigando o fornecimento de assinaturas manuais e
carimbos, mediante o acesso ao Sistema de Informacdes dos Regimes Publicos de Previdéncia
Social, 0o CADPREV?.

O art. 3° da Portaria SPREV n° 14.762, de 2020, trata dos parametros para segregacao
por porte, dos regimes proprios, considerando nimero de segurados pelo regime. A segregacdo
considerou cinco grupos: porte especial, grande porte, medio porte, pequeno porte e porte nao-

classificado

(...) os RPPS foram segregados em cinco grupos definidos da seguinte forma:

1 - RPPS de Porte Especial, 0s dos Estados e do Distrito Federal;

2 - RPPS dos Municipios, segmentados, conforme a distribui¢do das quantidades de
segurados ativos, aposentados e pensionistas vinculados ao regime, em:

2.1 - Grande Porte, os RPPS cuja quantidade de segurados ativos, aposentados e
pensionistas esteja entre 0s regimes que representem 5% (cinco por cento) das maiores
quantidades;

2.2 - Médio Porte, os RPPS cuja quantidade de segurados ativos, aposentados e
pensionistas esteja entre 0s regimes que apresentem quantidades inferiores aos de
Grande Porte e acima da mediana, assim considerada, como o valor que separa a
metade superior e a inferior dos dados de todos os RPPS;

2.3 - Pequeno Porte, os RPPS ndo classificados nos grupos de Grande Porte e de
Médio Porte e naqueles de Porte Nao Classificado.

3 - RPPS de “Porte Néo Classificado”, por ndo terem encaminhado a SPREV
informacdes relativas a quantidade de segurados ativos. (BRASIL, 2020)

Visto as exigéncias ao RPPS pela SPS, segue para andlise aprofundada do

enguadramento das aplicacdes de RPPS na legislacdo vigente.

2.1 GESTAO DE RECURSOS EM RPPS: LEGISLACAO E NORMATIVAS

A mencionada Emenda Constitucional n°® 20 concebeu o sistema de previdéncia para 0s
servidores publicos, definido como Regime Proprio de Previdéncia Social. Os RPPS
introduzem-se por uma etapa de acumulacao de recursos, na qual se arrecada a contribuicao dos
trabalhadores ativos e dos 6rgdos publicos empregadores, e, futuramente, por uma etapa de
pagamento de beneficios, quando o beneficiario apresenta as conjunc@es para habilitar-se ao
recebimento de algum dos beneficios instituidos pelo RPPS.

2 CADPREYV é nome do sistema que gerencia as principais aplicacdes referentes ao Sistema de Cadastro dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social. Fonte SPREV/ MF.
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Bogoni e Fernandes (2011) afirmam que existe um periodo de acumulagdo de valores
entre o instante em que o segurado adere ao regime e o inicio da fase de pagamento de
beneficios. Para os autores, durante esse periodo o RPPS obtém um retorno sob o investimento
do patriménio liquido acumulado, sendo o retorno obtido o diferencial na continuidade da
instituicdo e na seguranca do fornecimento dos beneficios. Os resultados das aplicacdes
financeiras dos RPPS &, portanto, essencial para o equilibrio financeiro e atuarial da instituicéo,
e contribui significativamente para a garantia - a longo prazo - da cobertura das despesas
previdenciarias.

Os investimentos dos recursos dos RPPS devem se enquadrar aos segmentos de
aplicacdo e aos limites determinados pelo Conselho Monetéario Nacional na forma da Resolugéo
n° 4.963 de 25/11/2021:

Art. 1°. Os recursos dos regimes préprios de previdéncia social instituidos pela Unido,
pelos Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios nos termos da Lei n°® 9.717,
de 27 de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme as disposi¢des desta
Resolugdo (BRASIL, 2021)

Em seu artigo. 2° a resolucdo define que, observadas as limitacbes e condicdes
estabelecidas, os recursos dos regimes préprios de previdéncia social devem ser alocados nos
seguintes segmentos de aplicacdo: renda fixa; renda varidvel; investimentos no exterior;
investimentos estruturados; fundos imobiliarios e empréstimos consignados. Além disso,
especifica que sdo considerados investimentos estruturados os fundos de investimento
classificados como multimercado, os fundos de investimento em participacdes (FIP) e fundos
de investimento classificados como “Ag¢des - Mercado de Acesso”.

A Resolucdo n° 4.963 de 25/11/2021 entrou em vigor em 03 de janeiro de 2022 e
revogou resolugdes anteriores que dispunham sobre o mesmo tema, sendo elas: a Resolu¢do n°
3.922, de 25 de novembro de 2010, a Resolucdo n° 4.392, de 19 de dezembro de 2014, a
Resolucdo n° 4.604, de 19 de outubro de 2017, e os artigos 1°, 2°, 3°, 4° e 5° da Resolucéo n°
4.695, de 27 de novembro de 2018.

A Tabela 1 - Tipos de ativos por segmentos, enquadramento e limites pela legislacdo
vigente (Resolucdo CMN n° 4.963/2021) e anteriores, apresenta um comparativo entre a
Resolucdo n°® 4.963/21 e a Resolucdo n°® 3.922/10 e suas alteracdes, para os tipos de ativos por

segmentos, segundo enquadramento e limites de aplicacdo de recursos.
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Tabela 1 - Tipos de ativos por segmentos, enquadramento e limites pela legislacéo vigente (Resolu¢do CMN n°
4.963/2021) e anteriores

LIMITES DE

APLICAGAO LIMITES DE
ENQUADRAMENTO 3.922/10 esuas  ENQUADRAMENT APLICAGRO
’ ~ 4.963/21
SEGMENTO TIPOS DE ATVOS 3.922/10 e suas alteragdes alteragbes 04.963/21
Limite Limite Limite  Limite por
por Ativo por Bloco por Ativo  Bloco
100% Titulos Publicos 7°1a 7°1a
Fundos Renda Fixa - 100% TP 7°1,b 100% 7L, b 100%
Fundos de indice Renda Fixa - 100% TP 7°1c 7°1c
Operag¢des compromissadas 7,1 5% 7o 5%
Fundos Renda Fixa em indicadores RF 701, a 60%*
7,1, a 60%
Fundos de Renda Fixa geral 7°,V,a 40%**
§ e § L 60%
= Ffundos de Indice Renda Fixa em indicadores de 70 b 60%*
< titulos o o
2 dos de indice de Renda Fi i b 60%
z Fun os de Indice de Renda Fixa em quaisquer 7 V. b 20%**
x indicadores
Letras Imobili&rias Garantidas 7°,V,b 20% 7,V
20%
Certificado de Depésito Bancario (CDB) 7°Vla NV
15%
Deposito de Poupanga 7°,VI, b -
FIDC - Cota Sénior 7% VI, a 5% 7°V,a 5%
Fundos Renda Fixa "Crédito Privado” 7°, VI, b 5% 15% 7°,V,b 5% 15% 15%
Fundos com 85% de Debéntures 7°, Vi, c 5% 7V, c 5%
Fundo~s de Renda Variavel - Indices ¢/ no minimo 8 la 3004
50 agdes
8% 1, a
Fundos de Renda Variavel - AcGes em geral 891, a 20%****
RENDA VARIAVEL os de hdice d | vl - ndices of 30%
Fun os de In ice de Renda Variavel - Indices ¢ 89 1b 3006
no minimo 50 agdes 8 1b
Fundos de Indice de Renda Variavel - Agdes em 8.1l b 200 30%
geral
30%
Fundos Multimercados 8ol 10% 1001 10%
ESTRUTURADOS Fundos de Investimentos em Participacdes - FIP 8, IV, a 5% 100, 1I 5%  15%
Fl Acdes - Mercado de Acesso 8%V, c 5% 100, 1 5%
IMOBILIARIOS  Fundos de Investimentos Imobiliarios - Fll 8%, V,b 5% 11° 5%
FIC e FIC FI- Renda Fixa - Divida Externa 9°- Al 9,1
INVESTIMENTOS
- - il 1 0. 0, 0 0,
NO EXTERIOR FIC - Aberto - Investimento no Exterior 9 Al 10% 9l 10%
Fundos de Agdes — BDR Nivel | 9°- AL lll 9o, il
CONSIGNADOS  Empréstimos Consignados - - 120, 1l 5%

*Pela Resolugao n° 3.922/10 e suas alteragdes posterioes, 0s ativos pertencentes ao art. 79, lll, a e ao art.7°, lll, b teriam o limite, juntos, de 60%.
**Pela Resolugéo n° 3.922/10 e suas alteracdes posterioes, os ativos pertencentes ao art. 7°, IV, a e ao art. 7°, IV, b teriam o limite, juntos, de 40%.
**Pela Resolugdo n° 3.922/10 e suas alteragdes posterioes, 0s ativos pertencentes ao art. 8, |, a e ao art. 8°, |, b teriam o limite, juntos, de 30%.
**+Pela Resolucdo n° 3.922/10 e suas alteracdes posterioes, 0s ativos pertencentes ao art. 8°, I, a e ao art. 89, Il, b teriam o limite, juntos, de 20%.

Fonte: Elaborada pela autora com base na Resolugdo CMN n° 4.963/21 e na Resolu¢cdo CMN n° 3.922/10 e suas
alteracoes.

A partir da Tabela 1, observa-se que a nova Resolucgao de novembro de 2021 néo alterou
significativamente tipos de ativos ou limites, sua principal contribuicdo quanto a essa

perspectiva, parece ser a adi¢cao dos consignados, a separac¢ao dos Fundos Imobiliarios que antes
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computavam limites com fundos de renda variavel e fundos estruturados e, por fim, os depésitos
em poupanca que passam a receber o mesmo tratamento de disponibilidade financeira. A nova
resolucdo trouxe também uma reorganizacgéo por familiaridades dos ativos, como por exemplo,
unificando fundos do mesmo tipo em um Unico inciso e, da mesma forma, unificando as
chamadas ETF's (exchange-traded fund, ou fundo de indice) — art. 7°, Ill, inciso a e inciso b,
art. 8°, 1, inciso a e inciso b.

De acordo com a nova resolucao de gestdo de recursos em RPPS (Resolu¢cdo CMN n°

4.963/21), existem, basicamente, trés modelos de gestdo da carteira, sendo eles:

Art. 21. A gestdo das aplicagdes dos recursos dos regimes proprios de
previdéncia social podera ser propria, por entidade autorizada e credenciada ou
mista.

§ 1° Para fins desta Resolucdo, considera-se:

| - gestéo prdpria, quando as aplicacdes sdo realizadas diretamente pelo 6rgéo
ou entidade gestora do regime préprio de previdéncia social;

Il - gestdo por entidade autorizada e credenciada, quando as aplicages séo
realizadas por intermédio de instituicdo financeira ou de outra instituicdo
autorizada, nos termos da legislacdo em vigor, para o exercicio profissional de
administracdo de carteiras; e

111 - gestdo mista, quando as aplicacdes séo realizadas parte por gestéo propria
e parte por gestdo por entidade autorizada e credenciada, observados os critérios

definidos no inciso 1.

A respeito dos responsaveis pela gestdo de recursos no RPPS, em seu Art. 1°, §4° e §5°
(Resolucdo CMN n° 4.963/21), nos quais define por responsaveis pela gestdo as pessoas que
participam do processo de analise, de assessoramento e decisorio sobre a aplica¢do dos recursos
dos RPPS e os participantes do mercado de titulos e valores mobiliarios no que se refere a
distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos ativos aplicados por esses regimes. Adiciona
ainda no rol de responsaveis pela gestdo, na medida de suas atribuic@es, os gestores, dirigentes
e membros dos conselhos e 6rgdos colegiados de deliberacdo, de fiscalizacdo ou do comité de
investimentos. Também inclui os consultores e outros profissionais que participem do processo
de andlise, de assessoramento e decisorio sobre a aplicacdo dos recursos do regime proprio de
previdéncia social, seja diretamente ou por intermédio de pessoa juridica contratada e 0s agentes
que participam da distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos ativos aplicados por esses

regimes.
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A Resolucdo CMN n° 4.963/2021 trata também da obrigatoriedade de observancia dos
principios de equilibrio financeiro e atuarial para a sustentabilidade do regime. Especifica que
os parametros de rentabilidade perseguidos deverdo buscar compatibilidade com o perfil das
obrigac@es previdenciarias do RPPS, tendo em vista a necessidade de busca e manutencéo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentracdo previstos nesta
Resolugdo. Além disso, informa que as aplicacfes deverdo observar a compatibilidade dos
ativos investidos com os prazos, montantes e taxas das obrigacdes atuariais presentes e futuras
do RPPS, com o objetivo de manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos
do regime.

A secdo a seguir traz definicOes e principais estudos e a respeito do tema na perspectiva
da sustentabilidade de regimes proprios, visando esclarecer pontos e conceitos cruciais

utilizados nesse estudo.

2.2 EQUILIBRIO ATUARIAL: DURACAO DO PASSIVO E META ATUARIAL

A Emenda Constitucional n°® 20. de 16/12/1998, expressdao maior da Reforma da
Previdéncia trouxe ao quotidiano dos gestores publicos a técnica atuarial, por intermédio dos
comandos inseridos no caput dos artigos 40 e 20 I, da CF. nos quais € determinado que a

previdéncia social deve pautar-se segundo critérios de equilibrio financeiro e atuarial.

Art. 40 - Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundacdes, é assegurado regime
de previdéncia de carater contributivo, observados critérios que preservem o
equilibrio financeiro e atuarial e o disposto neste artigo.

()

Art. 201 - A previdéncia social serd organizada sob a forma de regime geral, de carater
contributivo e de filiagdo obrigatdria, observados critérios que preservem o equilibrio
financeiro e atuarial, e atendera, nos termos da lei. (BRASIL, 1988)

Fernandes e Sampaio (2019 apud IBRAHIM, 2015, P. 43) conceitua o equilibrio
financeiro como representa a revisdo da pratica apropriada do sistema no periodo atual e futuro,
com a efetivacdo das obrigacfes pecuniarias, resultantes de pagamentos de beneficios
previdenciarios. Outrossim o equilibrio atuarial representa a chamada estabilizagdo de massa,
ou seja, a geréncia e diligéncia de variacGes relevantes de perfil, que possam acarretar em
desequilibrio do sistema.

Silveira (2013) conceitua que o equilibrio financeiro representa a seguranca de
equipoléncia de receitas recebidas e as obrigacdes do RPPS em cada exercicio financeiro, sendo

atingido quando o total arrecadado dos integrantes do sistema previdenciario é o bastante para



31

custear os beneficios destes assegurados. Enquanto, o equilibrio atuarial caracteriza a garantia
de paridade entre o valor atual do fluxo de receitas estimadas e o valor presente do fluxo de
beneficios planificados a longo prazo.

De acordo com Vaz (2009) atraves do equilibrio atuarial as contribuicGes realizadas pelo
segurado e pelo seu empregador, sobre sua renda, devera ser capaz de liquidar o total a ser
destinado ao seu beneficio. Criando assim, uma relacdo direta entre a contribuicdo e o
pagamento do beneficio previdenciario, sem que ocorra custos a sociedade de possiveis
diferencas financeiras.

Segundo o autor supramencionado empregam-se projecdes futuras que consideram uma
ordem de hipoteses atuariais, tais como a expectativa de vida, elementos relacionados a
invalidez, taxas relacionadas a rotatividade, juros e crescimento salarial, dentre outros, eventos
relacionados aos segurados e as legislacGes previdenciarias e suas alteraces.

De acordo com Fernandes e Sampaio (2019) variadas condi¢Ges favorecem o
desequilibrio financeiro e atuarial. Todavia os autores enfatizam que diversamente ao equilibrio
financeiro o desequilibrio atuarial pode ser identificado por meio de conceituacdes
probabilisticas, necessitando deste modo da composicao do calculo atuarial.

Destarte, a elaboracdo do célculo atuarial, baseada nas caracteristicas biométricas,
demograficas e econdmicas da populacéo analisada, faz projecdo da receita e despesa
em longo prazo, expondo a sustentabilidade e necessidade de possiveis ajustes do

plano, tornando-se um mecanismo que garante a transparéncia para o plano
previdenciario. (FERNANDES e SAMPAIOQ, 2019, p.11)

Para Kroth e Goularte (2019) o alcance do Equilibrio Atuarial demanda anélises
estratégicas mais abrangentes que o Equilibrio Financeiro, uma vez que utiliza um computo
superior de variaveis em um periodo de tempo mais abrangente. Sendo o Equilibrio Atuarial
alcancado através de um preciso célculo atuarial além de procedimentos adequados a
manutencdo da situacdo positiva ou correcao de déficit.

A Portaria da Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda n° 464/2018 dispde
sobre as normas aplicaveis as avaliacOes e reavaliacOes atuariais dos Regimes Prdprios de
Previdéncia Social, incluindo a obrigatoriedade de apresentacdo anual da avaliacdo ao
Ministério da Previdéncia e Trabalho.

A legislagéo por meio da Resolugdo CMN n. 3.922, de 25 de novembro de 2010,
estabelece a obrigatoriedade da elaboracdo da Politica de Investimentos, baseada no mercado
financeiro, com diretrizes de aplicacGes de recursos utilizadas como ferramentas de orientagédo
da gestdo de RPPS. (FERNANDES e SAMPAIOQ, 2019)
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De acordo com Ferreira (2006, apud lyer, 2002) meta Atuarial representa uma taxa
minima de retorno empregue como constante para coibir possiveis perdas de recursos advindas
da auséncia de retorno financeiro em um determinado investimento. A meta atuarial representa
uma variavel que orienta a politica de investimentos de um fundo previdenciario, de forma a
direcionar a sua gestéo ao alcance do cumprimento de obrigagdes do regime.

Posto isto, em busca da conservacdo do equilibrio entre receitas e despesas, torna-se
necessario que os RPPSs esquadrinhem junto aos seus gestores uma alocacgdo estratégica de
ativos que garantam o alcance da meta atuarial. Tal demanda tem como intuito avalizar os
Institutos de Previdéncia quanto ao cumprimento de obrigacdes. Tais medidas principiaram do
crescente avanco de deficit previdenciario, acarretado pela auséncia de projecfes que
buscassem o equilibrio entre receitas e despesas, anteriores as reformas na previdéncia.
(FERREIRA, 2006)

2.3 APOLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

Para Nogueira (2012) a composi¢do da Politica Anual de Investimentos constitui uma
formalidade legal que fundamenta e norteia os processos de tomada de decisbes, em sua
totalidade, relacionados aos investimentos dos RPPS, aplicada como instrumento indispensavel
a garantia de uma gestdo de recursos consistente que tem como objetivo o equilibrio econémico-
financeiro. Para tanto, a qualificacdo dos responsaveis por investimentos na gestdo de RPPS,
faz-se essencial em prol da melhoria da gestdo de politica de investimentos dos recursos e da
concesséo dos beneficios.

De acordo com Silveira (2013) o objetivo primordial da politica de investimentos refere-
se a aplicacdo do patriménio do fundo entre as diversas classes de ativos disponiveis de modo
a garantir o maximo retorno esperado e reducdo de risco, principal motivo de dubiez a serem
analisadas pelos gestores dos fundos previdenciarios e pelos reguladores governamentais.

Para Nogueira (2011) a politica de investimento objetiva garantir maior transparéncia,
visto que define o perfil dos investimentos e o resultado que se busca alcancar através da
aplicacdo dos recursos, de forma a coibir excessiva centralizacdo de deliberac6es, favorecendo
a perspicuidade no controle, uma vez que todo o teor definido é encaminhado a apreciagéo do
Ministério da Previdéncia Social, pelo Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN.

A Politica Anual de Investimento dos RPPS tem como finalidade a definicdo de
diretrizes das aplicaces dos recursos previdenciarios, de modo a fornecer recursos, cujo fim

compreende 0 pagamento dos beneficios aos seus segurados e beneficiarios, com fins de
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assegurar uma rentabilidade de ativos coadunavel com a meta atuarial estipulada, somando a
liquidez e seguranca imprescindiveis a efetividade do Regime Prdprio de Previdéncia Social.
Para além, pode se considerar que tal instrumento de planejamento possibilita ao RPPS
a identificacdo e determinacdo das demandas e obrigacdes, no que se refere ao alcance da
maximizacao da rentabilidade de seus ativos, em prol de se criar reservas aptas ao pagamento
do seu passivo atuarial, levando em consideracdo a seguranga, solvéncia, liquidez, fatores de

risco e transparéncia de investimentos.

2.5 0 CADPREV

O Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social, CADPREV ¢
o0 sistema pelo qual o RPPS encaminha demonstrativos obrigatorios a SPREV que atestam a
regularidade dos regimes. Além disso, 0o CADPREYV possui informacdes de consulta pablica o
que atesta a transparéncia e veracidade das informacGes. No CADPREV ¢ possivel ainda
consultar o extrato do CRP — Certificado de Regularidade Previdenciaria (Figura 1 — Consulta

Publica de extrato do Certificado de Regularidade Previdenciaria CRP).

Figura 1 - Consulta pablica de extrato do Certificado de Regularidade Previdenciaria (CRP)

CADPREV

Busca

MENU PRINCIFAL

Consultas Pablicas

CADPREV-

Fonte: site do CADPREV. https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml. Acesso em
10/01/2022.

Dentre as exigéncias para a emissédo do CRP, esta o encaminhamento a SPREV do
Demonstrativo de Aplicagdes e Investimentos de Recursos - DAIR e do Demonstrativo da

Politica de Investimentos - DPIN. Conforme Portaria MPS n° 204 art.5°, § 6°, no que se refere


https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml
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aos prazos para encaminhamento dos citados demonstrativos, o DPIN deve ser entregue até 31
de outubro de cada exercicio em relacdo ao exercicio seguinte; e 0 DAIR devera ser enviado
até o ultimo dia de cada més, relativamente as informacdes das aplicacdes do més anterior, via
Internet (SPS, 2018).

Além de relatérios de envio obrigatério para regularizacdo dos compromissos
previdenciarios do ente e emissdo do CRP, e, portanto, ferramentas de controle e auditoria do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) e da SPS, o DPIN e o DAIR representam poderosos
instrumentos para a transparéncia e para o controle social. Essas instancias externas de controle
desempenham um importante papel para promog¢édo da governanca, pois sdo responsaveis pela
fiscalizacdo, pelo controle e pela regulacéo das organizacgdes publicas (BRASIL, 2014).

O DPIN traduz a Politica Anual de Investimentos e por isso representa a estratégia de
alocacdo dos recursos previdenciarios a ser utilizada pelos gestores. O DAIR demonstra o
cumprimento mensal da estratégia utilizada, representando o controle e acompanhamento
mensal no processo de gestdo dos investimentos. A elabora¢do do demonstrativo com base nos
extratos mensais garante, também, a conciliacdo de contas e a responsabilizacdo pelas mesmas.
Os demonstrativos sdo, portanto, ferramentas de gestdo para as praticas relativas a todos os trés
componentes do mecanismo Controle da Governanga: Gestdo de Riscos e Controle Interno;
Auditoria interna e; Accountability e Transparéncia (BRASIL, 2014).

Por meio do DAIR e do DPIN a sociedade tem acesso as informacdes a respeito dos
investimentos dos recursos do RPPS de forma padronizada e objetiva. Além disso, no DAIR ¢
possivel verificar o percentual de recursos alocados em diferentes tipos de ativos, classificados
conforme os segmentos de aplicacéo e limites da legislagdo vigente (Resolugdo No 3.922/2010
e suas atualiza¢des). Consequentemente, por meio desse demonstrativo é possivel averiguar o
enguadramento ou ndo dos investimentos do RPPS nos limites da legislacdo e identificar os
integrantes do Comité de Investimentos e o Gestor de Investimentos, além de consultar outras
informacdes relevantes para o controle social das contas publicas.

E por meio desses demonstrativos que o RPPS comprova, também, a adequac&o ao Art.
2° da portaria n® 519, de 24 de agosto de 2011.:

Art. 2° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverdo comprovar
junto & SPS que o responsavel pela gestdo dos recursos dos seus respectivos RPPS
tenha sido aprovado em exame de certificagdo organizado por entidade autbnoma de
reconhecida capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais, cujo
conteddo abrangera, no minimo, o contido no anexo a esta Portaria.

8§ 1° A comprovacao de que trata o caput sera realizada na forma estipulada pela SPPS,
conforme divulgado por meio do endereco eletrénico do MPS na rede mundial de
computadores - Internet. (Redagéo dada pela Portaria MPS n° 440, de 09/10/2013)
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Original: § 1° A comprovacao de que trata o caput ocorrera mediante o preenchimento
dos campos especificos constantes do DPIN e do Demonstrativo das Aplicacdes e
Investimentos dos Recursos DAIR. (BRASIL, 2011)

2.5.1 O Demonstrativo das Politicas de Investimento — DPIN

A legislacdo previdenciaria busca garantir que a gestdo de RPPS apresentem aos
segurados as devidas informaces relativas a administracdo de recursos da previdéncia, desse
modo, tem possibilita tornar acessivel os resultados apresentados atraves de demonstrativos
previdenciarios.

Por meio destes demonstrativos é possivel a compreensdo da utilizacdo dos recursos
previdenciarios e as possibilidades que existem de retornos que garantam a manutencdo do
equilibrio financeiro e atuarial, principal objetivo dos regimes proprios.

O Demonstrativo das Politicas de Investimentos - DPIN, é um documento obrigatério e
exclusivo de cada RPPS, previsto na alinea “g”, do inciso XVI do artigo 5° da Portaria MPS n°
204/2008, que tem como finalidade o acesso as informacdes relativas as aplica¢@es financeiras
dos RPPS na forma do contido na Portaria MPS n° 519/2011. O envio deste relatério é
obrigatdrio anualmente até a data de 31 de dezembro, devendo ser encaminhado a secretaria de
politicas de investimentos apresentando as alocacBGes de recursos referentes ao exercicio
seguinte (LIMA; GUIMARAES, 2009).

Ao visitar o site do CADPREV, no menu “Consulta Publica > DPIN > Consultar
Demonstrativos”, ao selecionar o UF do Ente e em seguida o Ente, ¢ possivel o acesso tanto a
Politica Anual de Investimentos quanto ao DPIN encaminhado pelos Regimes Proprios de
Previdéncia (Figura 2 — Consulta Publica ao DPIN).
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Figura 2 - Consulta pablica ao DPIN

CADPREV = Secretaria de Previdéncia =)

Consultar Informagées Publicas do Demonstrativo das Politicas de Investimento
Os campos precedidos com asterisco(*) 530 de preenchimento obrigatério.

MENU PRINCIPAL Dados da Consulta

UF do Ente:| MINAS GERAIS

Consultas Pliblicas

CADPREV-Ente Local
Periodo da Data de Envio: a

Sou humano HCamtehs
aptcha

Demonstrativo da Politica de Investimentos
Ente CNPJdoEnte Exercicio  Data de Envio Notificagiio de Iiregularidade Consultar Politica de Investimento Digitalizada Retificagiolmprimir DPIN PDI
Uberaba 18428 839/0001-90 2021  12/0412021 17:26-16 Emitida em 12/04/2021 17.26:17 =) Nao (=]

Imprimir DPIN PDF

Fonte: site do CADPREV. https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml. Acesso em
10/01/2022.

O Demonstrativo das Politicas de Investimentos fornece, entre outras informacdes, a
Estratégia de Alocacdo adotada pelo RPPS representada por uma tabela que retrata a posicéo
atual da carteira, os limites inferior e superior e estratégia alvo de alocagdo para cada um dos
tipos de ativos definidos pela legislacdo vigente. Além disso, estipula meta de rentabilidade
para o exercicio por tipo de ativo e facilita a visualizacdo da adequacao da estratégia aos limites
da Resolugdo do CMN, como representado na Figura 3 — Cabecalho DPIN.

Figura 3 - Cabecalho DPIN

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS
SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS

DEPARTAMENTO DOS REGIMES DE PREVIDENCIA NO SERVIGO PUBLICO - DRPSP

DEMONSTRATIVO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS - DPIN

ESTRATEGIAS DE ALOCAGAD
e ESTRATEGIA DE ALOCACAD - POLITICA DE META DE ESTRATEIA DE ALOCACAD -
LMITE DA | pooen amial oA | ATUAL DA VESTIMENTO DE null RENTABILIDALE FROGIMOS § EXERCICION
SEGMENTO TIPO BE ATIVD: RESOLUCAQ CARTEIRA(RS) | CARTERA PARA O RESLIMD DA
o % I Limime ESTRATEQIA LIATE EXERCICIO POR LaTE LIAITE
INFERIOR (%) Avo(w) | surErsos(w) | TIPODEATVO INFERIOR (%) | SUPERIOR (%)
I I T

Fonte: site do CADPREV. https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml. Acesso em
10/01/2022.

O DPIN traz para o estudo as informagdes a respeito das estratégias alvo de alocacao de
recursos por tipo de ativo utilizadas pela gestdo do RPPS, composicdo dos conselhos
deliberativo e fiscal e do comité de investimentos e forma de gestdo dos recursos do RPPS.


https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml
https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml
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Essas informacGes séo relevantes para entender o metodo e tendéncias de gestao especificas do
RPPS analisado.

2.5.2 O Demonstrativos das Aplicacdes e Investimentos dos Recursos — DAIR

De acordo com o MPS (2016), o Demonstrativo das Aplicacfes e Investimentos dos
Recursos - DAIR é uma ferramenta que serve como demonstrativo de aplicagdo dos recursos
dos Regimes Proprios, devendo estar em conformidade com as normas estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional. Sendo assim, 0 mesmo apresenta informac6es que demonstram
se o0s fundos previdenciarios estdo em acordo com os principios dispostos pelo conselho.

O DAIR, do mesmo modo que o DPIN, representa um documento obrigatério e
exclusivo de cada RPPS, previsto na alinea “d”, do inciso XVI do artigo 5° da Portaria MPS n°
204/2008, destinados a informacdes relacionadas as aplicacdes financeiras dos RPPS na forma
do contido na Portaria MPS n° 519/2011 (LIMA; GUIMARAES, 2009).

Por conseguinte, o0 DAIR garante a transparéncia da politica de investimentos, ja que
uma vez que concede a visualizacdo da destinacdo de recursos gerados por meio de
contribuicdes a serem realizadas em prol da sustentabilidade do RPPS.

Importante ressaltar que tanto o DAIR quanto o DPIN compreendem documentos que
apresentam as politicas de investimento do RPPS, a identificacdo das aplicacdes e das suas
condicdes e o detalhamento das operagdes financeiras realizadas.

Ao visitar o site do CADPREV, no menu “Consulta Publica > DAIR > Consultar
Demonstrativos”, ao selecionar o UF do Ente e em seguida o Ente, ¢ possivel o acesso ao DAIR
- Encerramento do Més encaminhado pelos Regimes Préprios de Previdéncia (Figura 4 —
Consulta Publica ao DAIR).
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Figura 4 -Consulta Publica ao DAIR

= Secretaria de Previdéncia (=

Consultar Informagdes Publicas do Demonstrativo das Aplicagdes e Investimentos dos Recursos
0Os campos precedidos com asterisco(*) s4o de preenchimento obrigatdric.

MENU PRINCIPAL Dados da Consulta

UF do Ente: [ <Todos= v

Consultas Pablicas

* Ente: [ Selesone um Ene i)
CADPREV-Ente Local
Més: | Saiecone ums oogio v

Finalidade: wa DAIR - Encerramenta DAIR - Operagdes DAIR -
do Més (APR) Infermedirio

Sou humano
hCaptcha

Fonte: site do CADPREV. https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml. Acesso em
10/01/2022.

O Demonstrativos das Aplicacdes e Investimentos dos Recursos — DAIR fornece, entre
outras informac0es, a Carteira de Investimentos do RPPS representada por uma tabela com a
identificacdo do ativo, a quantidade de cotas, o valor atual da cota, o valor total atual, a
porcentagem de recursos do RPPS e a porcentagem do patriménio liquido do fundo para cada
um dos tipos de ativos definidos pela resolucao 3.922/2010 e alterac6es (Figura 5). Além disso,

o DAIR informa também todas as operacGes de aplicacOes e resgates realizadas dentro do més.

Figura 5 - Cabecalho DAIR

MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL - MPS.

= SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL - SPPS
PREVIDENCIA SOCIAL
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|CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

|auanTiDADE |xn=nzcmsnemws
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SEGMENTO TIPG DE ATIVG RESOLUGAD| FUNDO | PLANG AD DO ATIVO iNDcE DE VALOR ATUAL ATIVO
="E%

Fonte: site do CADPREV. https://cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/pages/index.xhtml. Acesso em
10/01/2022.

O DAIR traz para o estudo a composicao da carteira mensal, com informacdes a respeito
do tipo de ativo, identificacdo do ativo (com CNPJ), enquadramento conforme legislagédo
vigente, quantidade do ativo (cotas), valor atual do ativo (valor da cota), e valor atual total (total

investido no ativo). Por meio do ultimo demonstrativo disponivel na data der realizacdo desse
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estudo (novembro/21) foi possivel tracar a posicdo da carteira de investimentos objeto de
estudo.

3 GESTAO DE PROCESSOS ORGANIZACIONAIS

A gestdo de processos concerne de uma inovagdo no modo de configurar as operacdes
de negdcio que suplanta as barreiras funcionais, integrando-se de toda a atividade realizada até
a entrega do produto ou servigo.

Para Paim et al. (2009) as organizagbes operam através de Seus pProcessos
organizacionais, sendo estes 0s responsaveis pela concessdo de produtos e servicos aos seus
clientes internos e externos. Deste modo, 0s processos organizacionais Sao a organizacdo em
movimento, alinhada para a agéo - para o desenvolvimento e cesséo de valor.

Ao se avancar nas conceituagdes organizacionais, instrui-se a compreensdo do termo
gestdo de processos, que teve origem na Gestdo da Qualidade e Reengenharia de Processos,
com um inicio no final da década de 1990, apresentando mais visibilidade a partir da primeira
década do século XXI, com a efetivacdo da norma I1SO 9000. Com a publicacdo dessa norma,
que apresentou o enfoque de processo, a demanda por um gerenciamento e efetivacdo de
melhorias continuas dos processos organizacionais contou com ampla divulgacdo e
aplicabilidade (PAIM et al, 2009).

O ambiente de setor publico caracteriza-se por uma perspectiva de trabalho hierarquica
e funcional. A proporcao que se tenciona alterar o modo de pensar e proceder no que tange as
atividades essenciais em um contexto de gestdo de processos, ocorre a demanda por
modificagdes na estrutura organizacional e em outros fatores integrantes do projeto
organizacional para privilegiar os processos como um eixo gerencial de ampla importancia,
ainda maior que o eixo funcional (PAIM et al., 2009).

Em um Regime Proprio de Previdéncia a gestdo de recursos em um RPPS caracteriza-
se como um processo organizacional na medida em que considera a necessidade de elaboragéo
de estratégias de gestdo que garantam maior conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos, bem como um gerir sisttmico destas
organizacOes, de modo a reter conceitos que viabilizem a compreensdo da importancia do
gerenciamento das interconexdes, proporcionando o romper de barreiras funcionais e visoes
compartimentadas, garantindo, deste modo, instrumentos que possibilitem a visualizagdo das

variadas decisdes que interferem nestes RPPS sob um aspecto holistico.
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3.1 PROCESSOS

Em razdo de existirem na atualidade variadas conceituacfes para 0 emprego da palavra
“processo”, neste estudo atribui-se que 0S processos estdao incorporados em um cenario
organizacional e tém como significagdo um conjunto de procedimentos ou atividades
executadas com o objetivo de se para alcangar uma ou mais metas pré-definidas.

De acordo com Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestdo, processo se refere ao
“Conjunto integrado e sincronico de insumos, infraestruturas, regras e transformacdes, que
adiciona valor as pessoas que fazem uso dos produtos e/ou servigos” (BRASIL, 2005).

Em termos conceituais, um processo ¢ definido de vérias formas por muitos estudiosos,
no entanto, sua esséncia é a mesma. O foco desse conceito estd associado a entradas (inputs),
saidas (outputs) e a agregacao de valor a essa saida, que pode ser um produto ou um servico.

Deste modo, processo representa o fluxo de trabalho, com insumos e servigos
manifestadamente definidos e acBes que se orientam por uma sequéncia légica e que sdo
interdependentes com fluxo nitido, indicando o inicio e o fim claramente definidos de um
processo com efetivacdo de resultados para os usuarios internos do servico publico.

Segundo Costa e Moreira (2018) a gestdo de processos por seu turno, pode ser
conceituada como a estruturacéo e organizacao de quaisquer etapas e atividades que favorecem
a obtencdo dos objetivos estratégicos da organizacdo de modo a viabilizar a eficacia e eficiéncia
na realizacao.

A adocdo de um modelo de gestdo por processos propaga impactos consideraveis
sobre o ferramental administrativo construido por modelos funcionais hierarquizados.
E o resultado de uma profunda mudanca na concepcdo da finalidade do trabalho e no
seu desenho de funcionamento que se transmite a todos os instrumentos de gestéo.
Normalmente, a gestdo por processos requer revisdes nos sistemas e nos estilos de

gestdo, para alinha-los e harmoniza-los ao foco da cadeira horizontal de atendimento
(FERREIRA, 2014, p. 246)

A gestdo de processos constitui uma operacdo importante na garantia de alcance de
objetivos, além de assegurar eficiéncia e eficacia, maximizando os resultados com o minimo de
insumos. Representa uma atribuicdo central dos gestores o alcance da otimizacdo, se utilizando
menos recursos e garantindo uma maior produtividade, engloba desde o mais alto nivel

decisorio até o mais simples nivel executivo.
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Outro conceito importante diz respeito ao Business Process Management (BPM),
conceituado por Villela (2000) como um grupo de ferramentas que busca apreender 0s
processos realizados em uma organizacgdo, viabilizando a medicdo, afim de gerencia-la e
consequentemente empreender melhorias direcionadas ao desenvolvimento, ou seja,
compreende um instrumento que busca atender um ciclo completo de gestdo de processos,
constituindo-se da otimizacdo, monitoramento, implementagéo, redesenho e modelagem de
processos.

Nesse sentido, existem alguns conceitos que fazem parte do Business Process
Management e que sdo importantes para a Gestdo de Processos, séo eles 0 Mapeamento de
Processos, Padronizacdo de Processos, Melhoria de Processos e Otimizacdo de Processos. Para
fins de maior compreensdo do assunto estudado, serdo analisados o mapeamento e a
padronizacdo, ferramentas de grande relevancia para a técnica a ser aplicada.

Os Institutos de Previdéncia dos Servidores Publicos tém o dever de garantir 0s
beneficios previdenciarios bem como a gestao de todos os recursos recebidos das contribuicdes,
transpondo as obrigacGes de fiscalizacdo, controle e responsabilizacdo seguem normas
Federais, Estaduais e Municipais, além de regras proprias; deste modo todos a apreensdo dos
conceitos apresentados viabilizam a responsabilidade na condugéo dos negdcios e engajamento
efetivo e eficaz nesta area, com inovagdes no modo de pensar e gerir recursos até no meio

publico.

3.2 MAPEAMENTO DE PROCESSOS

Cunha (2012) elucida que incorporado a gestdo de processos estd 0 mapeamento que
representa uma importante ferramenta de controle e acompanhamento dos processos
organizacionais. O mapeamento se configura como uma atividade com o objetivo de esbocgar,
implementar, documentar, observar e controlar o aperfeicoamento dos processos com o
proposito de lograr os resultados projetados na instituicao.

De acordo com Villela (2000) o mapeamento de processo constitui-se de uma
ferramenta gerencial analitica de comunicagdo que busca colaborar com a melhoria de
processos, sejam aqueles ja existente, ou processos a serem implantados. O uso deste recurso
possibilita que organiza¢Bes aprimorem em variados &mbitos, como exemplo: agilidade de
informac0es, reducdo de falhas e custos, melhoria na integracéo de processos, entre outros.

O mapeamento de processos € entendido por muitos autores como uma das fases gestao

de processos, que integra a coleta de informagdes junto aos participantes do processo, assim
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como sua organizagao, desenvolvendo, classificando e documentando as atividades executadas
e os seus fluxos. Representa uma etapa relevante, devendo ser bem organizada, uma vez que se
trata da base para o reconhecimento de possibilidades de melhorias e para a estruturacdo de
projetos e praticas de melhoria continua.

O mapeamento de processos concede a permite a reproducéo e anlise de processos da
organizagdo. Os modelos desenvolvidos compreendem meios de visualizagéo e elaborados sdo
formas de visualizacdo e monitoramento de a¢des e praticas em uma organizacao. Para Villela
(2000) o mapeamento de processos visa compreender 0S processos organizacionais existentes
e futuros para gerar atendimento satisfatorio de demandas e melhoria na execugéo de a¢des na
organizacao.

Essa metodologia efetiva uma funcdo de ampla relevancia dentro das organizacdes, de
contestar 0s processos existentes, gerando possibilidades de aperfeicoamento ao precisar falhas
e elaborar bases para a implantacdo de inovagdes tecnoldgicas de integracdo e informacéo.

Para Costa e Moreira (2018) o mapeamento € um importante instrumento de controle
e acompanhamento dos processos organizacionais. Cunha (2012) utilizou o CBOK® v2.0,
2009 como referéncia para descrever o mapeamento como “uma atividade com o objetivo de
desenhar, executar, documentar, monitorar e controlar a melhoria dos processos com vistas a
alcangar os resultados pretendidos na instituicdo”.

As principais etapas do mapeamento do processo de acordo com proposi¢Ges de Costa
e Moreira (2018) integram: indicar o processo e a ferramenta a serem utilizados, desenhando
os limites de um processo, especificando inicio e fim, assim como quais sdo as entradas e saidas;
apresentar o nivel de detalhe e informacgdes demandadas para a elaboracdo do mapa com
prioridade de informacGes importantes que objetivem responder o motivo do mapeamento;
analisar e ratificar o mapa do processo indicando o nivel de detalhamento, a inexisténcia de
falhas e certificando que o mapa descreve precisamente a realidade do sistema mapeado.

O mapeamento de processos aplica variadas técnicas capazes de apresentar diferentes
enfoques, visto que a observacgdo precisa dessas técnicas € essencial no decorrer desse processo.
Estas técnicas logram sendo aplicadas em conjunto ou individualmente, de acordo com o que
deveréa ser mapeado. (COSTA; MOREIRA, 2018)

Cunha (2012), retoma a literatura para descrever também algumas das técnicas mais
usadas no mapeamento dos processos, como 0 SIPOC, blueprint, fluxograma,
mapofluxograma, diagrama homem-maquina e IDEFO a IDEF9, sendo o mapeamento do
processo na forma de um fluxograma a técnica mais comumente utilizada. Nela é descrito

graficamente um processo identificando cada etapa da sequéncia de atividades por meio de
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simbolos, linhas e palavras. O fluxograma, por ser uma ferramenta gréfica, permite uma
visualizacdo compacta e de facil entendimento da sequéncia de atividades e da forma como as
elas se encaixam (CUNHA, 2012).

Mapear 0s processos relacionados a gestdo de investimentos do RPPS- IPSERYV,
segundo as diretrizes do Pro-Gestéo é necessario para que o RPPS de Uberaba preencha um dos
requisitos legais para certificacdo no programa no Pro-Gestdo, bem como se apresenta como
importante instrumento de controle e acompanhamento dos processos organizacionais
de investimento do RRPS-IPSERV contribuindo para melhoria dos processos com vistas a

alcancar os resultados pretendidos pela equipe gestora do RRPS.

3.3 MODELAGEM DE PROCESSOS

A modelagem dos processos constitui um instrumento empregue nas organizagoes para
a representacdo formal dos processos, nessa conformidade o resultado sera interpretado sem
ambivaléncia, favorecendo a realizacdo de todos os critérios destinados a caracterizacdo de um
sistema de informagéo.

De acordo com ABPMP BPM CBOK (2013) modelagem de processos engloba um
agrupamento de acBGes que tem por objetivo buscam caracterizar processos organizacionais
existentes ou propostos e tem como finalidade a realizacdo da caracterizacdo do processo de
forma completa e precisa.

Para Villela (2000) a modelagem de processos de uma organizacgao garante que todas as
acOes, do modo como sdo realizadas, sejam estudadas criticamente, através da elaboracdo de
um mapa representativo, que revele a conexao existente entre tais acdes para fins de execucéao
de um processo.

As metodologias de modelagem de processos sdo resultadas da demanda por
especificacdo de requisitos de um sistema de informacdo por meio da orientagdo processual
recomendada pela abordagem sistémica que vigora na atualidade. Deste modo, é fundamental
a capacitacao e habilitacdo técnica que garantam a compreensdo, comunicacao e gerenciamento
de componentes de processos da organizacgdo. (BPM CBOK, 2013).

Vilella (2000) interpela que a modelagem de processos retrata uma evolugdo, apoiada
na recognicgéo crescente da demanda por se administrar itens complexos e muito subdivididos.
Sendo assim, sdo necessarias eficiéncias na consecucéo, localizadas as eficiéncias na obtencéo,
entendimento e disseminacdo dos dados, de modo a se evitar a duplicacdo e sobreposicdo de

informacoes.
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De acordo com Ferreira (2014), a modelagem de processos pode ser dividida em trés
etapas: 0 modelo de atendimento, o fechamento das conexdes, e 0 modelo de solucdo de
trabalho.

A modelagem de processos tem sido empregue em variadas organizacfes, sejam estas
publicas ou privadas, indicando uma boa performance na finalidade de padronizacdo das
atividades desenvolvidas e trabalhos e melhoramento de eficiéncia, por possibilitar maior viséo
sistémica das praticas da organizacao.

A vista do apresentado, vale ressaltar que 0 mapeamento e a modelagem de processos,
compreendem duas técnicas que ndo devem ser confundidas; uma vez que a modelagem néo
substitui 0 mapeamento. Na modelagem o objetivo se constitui do entendimento das relacGes
entre os dados fundamentais e as conexdes entre os conjuntos de informacgdes presentes,
engquanto que o mapeamento de processos visa a compreensdo dos processos de negocios
existentes e futuros de modo a elaborar melhorias que garantam a satisfacdo das demandas e
evolucdo no desempenho da organizagéo (VILELLA, 2000).

A modelagem de processos auxilia a organizacdo na formalizacdo da organizacéo,
permitindo uma visdo simplificada de uma realidade complexa, possibilitando a adequacéo da
estruturacdo dos riscos inerentes as operacdes financeiras de RPPS, sempre com o intuito de
promover a rentabilidade, liquidez, solvéncia, equilibrio financeiro e atuarial e transparéncia
dessas entidades, uma vez que representa um instrumento capaz de produzir informacoes

relevantes aos gestores desses fundos e que auxiliar na tomada de decises.

3.4 MANUALIZACAO DE PROCESSOS — O PROCEDIMENTO OPERACIONAL
PADRAO

A padronizacao (ou manualizacdo) do trabalho constitui um instrumento importante no
reconhecimento de possiveis falhas no ambiente organizacional, e a partir disto gerar um fluxo
de atividades, que reduza as alteracfes de procedimentos, e precise melhorias nos padrdes de
rotinas em busca de efetivar a qualidade do servi¢o. Para além, a padronizacdo de processos
viabiliza a melhoria das a¢fes vinculadas ao processo, reduzindo possiveis obstaculos. Por
conseguinte, existem técnicas que promovem aperfeicoamento na padronizacdo de processos
organizacionais, tais técnicas caracterizam as etapas a serem executadas continuamente.

De acordo com Cury (2005) a conceituagdo de manuais compreende o conjunto de

documentos elaborados em uma organizagdo com o objetivo de uniformizar os procedimentos,
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constituindo portentoso instrumento de racionalizagdo de métodos e melhoria do sistema de
comunicacéo, viabilizando a integracdo dos variados subsistemas organizacionais.

O manual corresponde ao composto de normas, fungdes, praticas, procedimentos,
politicas e objetivos a serem pode ser todo e qualquer conjunto de normas, procedimentos,
funcgdes, atividades, politicas, instrucdes, orientacfes e objetivos a serem executados segundo
métodos catalogados, seja individual ou em conjunto nas organizagoes.

Em conformidade com a conceituacdo Aradjo (2001) discorre sobre a finalidade da
manualizacdo cujo proposito refere-se a viabilizacdo do agrupamento de informacdes ajustadas
de modo sistematizado, com critérios e segmentos que operem como Viabilizadores das
atividades organizacionais.

O Procedimento Operacional Padrdo - POP constitui um método de manualizacao
bastante empregue em todo tipo de processo, contribuindo com gestores no mapeamento
preciso de tarefas desenvolvidas e a se desenvolver.

O Procedimento Operacional Padrdo conceituado como uma ferramenta de orientagdo
a todos os envolvidos no processo organizacional, consiste na descricdo do procedimento por
meio da enumeracao de uma sequéncia detalhada das atividades desenvolvidas que garante a
padronizacédo dos resultados esperados (N, 2020).

O POP compde-se da andlise in loco das atividades executadas, de modo a identificar
divergéncias e determinar uma sequéncia légica para a realizacdo das tarefas. Para sua
estruturacdo, demanda-se contribuicdo de todos os envolvidos na rotina de execucdo do
trabalho, operando em conjunto e dispondo de informagbes acerca dos principios de
padronizacdo (CAMPOS, 2004).

O método de execucdo das tarefas propicia melhorias na qualidade do servico e do
atendimento, impedindo prejuizos materiais e retrabalhos. Em razdo da importancia da
padronizacdo, os POPs representam uma ferramenta que viabiliza aperfeicoamentos de
processos criticos. Logo os POPs devem ser orientados a obtencdo dos objetivos, podendo
mensurar e avaliar os resultados alcangados. (ZATARIN, 2020)

Attadia e Martins (2003) expde a importancia da padronizacao das atividades quando
disserta a respeito das atividades de ruptura e controle que formam a base do processo de
melhoria continua. A ruptura constitui a elevacao dos padrdes de desempenho e resultado para
niveis melhores e o controle € a aderéncia ao padréo conquistado, resultando na manutencéo do
status quo. Segundo 0 autor, esse processo ¢ caracterizado por “esfor¢os sistematicos e
iterativos que causam impactos positivos e acumulativos no desempenho da organizagdo”.

Attadia e Martins (2003) explicam:
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(...)a melhoria é sistematica porque utiliza uma abordagem cientifica,
ou seja, 0 processo de resolucdo de problemas é estruturado em etapas
como a identificacdo das causas, escolha, planejamento e padronizacéo
da solucdo. A melhoria é iterativa porque o ciclo de resolucdo de
problemas é realizado indefinidamente para buscar uma solucdo ou
melhorar algo ja atingido. (ATTADIA e MARTINS, 2003, p.82)

Dessa maneira, o Procedimento Operacional Padronizado ndo apenas cria um roteiro ou
fluxo para guiar e facilitar a gestdo como também participa do método iterativo do ciclo de
ruptura e controle da melhoria continua. Assim, promove a manutencao do patamar alcangado
ao implantar uma melhoria, evitando o retrocesso do processo e a perda de melhorias
implementadas.

A manualizacao de processos compreende uma ferramenta de grande importancia para
a transferéncia do conhecimento, proporcionando continua efetivacdo da otimizacdo da gestéo
de RPPS, representando uma boa pratica para conducdo dos ajustes que RPPS devem realizar

com vistas a efetivar certificagdes necessarias a sua a continuidade e aprimoramento.

4 0 PROGRAMA DE CERTIFICAGAO INSTITUCIONAL E MODERNIZAGAO DA
GESTAO DOS RPPS (PRO-GESTAO)

No ano de 2011, membros do Conselho Nacional dos Dirigentes dos Regimes Proprios
de Previdéncia Social (CONAPREV) de antemé&o deliberavam uma proposta para certificagcao
institucional para os Regimes Préprios de Previdéncia Social, cujo projeto foi resgatado e
aperfeicoado no segundo semestre de 2014 por uma equipe de trabalho da Secretaria de
Politicas de Previdéncia Social (SPPS). No ano subsequente, o documento final efetuado foi
apresentado para avaliagéo e aquiescéncia do CONAPREV.

O Pré-Gestao € um Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo
dos RPPS da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios instituido em 14 de maio
de 2015 por meio da PORTARIA N° 185 do MPS. O artigo 2 da mesma portaria define que o
Pro-Gestao tem por objetivo “incentivar os RPPS a adotarem melhores praticas de gestao
previdenciaria, que proporcionem maior controle dos seus ativos e passivos e mais
transparéncia no relacionamento com os segurados ¢ a sociedade”. A adesdo ao Pro-Gestdo é
facultativa, e a certificacdo institucional é concedida aos RPPS que cumprem agdes nas
dimensbes de Controles Internos, Governanca Corporativa e Educacdo Previdenciaria. O
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programa tem quatro niveis de aderéncia e a certificagdo tem prazo de validade de 3 (trés) anos
(BRASIL, 2015).

Em seu artigo 4° define quais as medidas em que as atividades devem ser desenvolvidas
no ambito do processo de certificacdo. Dividem-se em Controles Internos, Governanca
Corporativa e Educacéao Previdenciaria. (BRASIL, 2015)

A certificacdo, no que lhe concerne, encontra-se estruturada para agrupar os RPPS em
4 niveis de aderéncia, pertencentes aos graus de dificuldade das acdes a serem alcancadas, visto

que em cada nivel existe um conjunto de areas obrigatdrias, a serem cumpridas pelo RPPS:

De acordo com o nivel de adesdo pretendido, havera necessidade de mapear
determinado quantitativo de areas do RPPS, dentre aquelas indicadas a seguir como
prioritarias, sendo no minimo:

Nivel I: 1 (uma) area obrigatéria: Beneficios (concessdo de aposentadorias e penses).
Nivel Il: 2 (duas) areas obrigatorias: Beneficios (concessdo de aposentadorias e
pensoes e gestdo da folha de pagamento de beneficios) e Investimentos.

Nivel Ill: 5 (cinco) areas (obrigatérias: Arrecadacdo, Beneficios (concessdo de
aposentadorias e pensbes e gestio da folha de pagamento de beneficios),
Compensacéo Previdenciéria, Investimentos e Juridica).

Nivel IV: Além das areas obrigatorias exigidas nos Niveis I, Il e I11, outras duas areas
dentre as elencadas no Anexo 7 deste Manual. (BRASIL, 2018, p. 21)

A vista disto, concebe-se que o programa é mensurado para abranger todos os RPPS,
sem ter em conta o seu tamanho ou complexidade administrativa, empregando-se o nivel de

aderéncia que de modo correto se adapte a realidade do ente previdenciario.

(...) A certificacdo em determinado nivel sera atingida se o ente demonstrar a entidade
certificadora que atingiu esse nivel em todas as 24 (vinte e quatro) acOes avaliadas.
Sendo atingidos diferentes niveis de aderéncia nas acles, a certificacdo sera
determinada pelo nivel mais simples dentre aqueles atingidos. (BRASIL, 2016, p. 12)

Conforme Quadros 1, 2 e 3 - Quadro Resumo das Acles do Pro-Gestdo por nivel de
aderéncia — Parte 1, 2 e 3 do Manual do Pro-Gestdo RPPS Versédo 3.2 de 18 de abril de 2021, o
mapeamento e a padronizacdo (manualizacdo) dos processos de gestdo de investimentos é
requisito obrigatdério para certificacdo a partir do nivel 1l de governanca. Além disso, a
certificacdo e capacitacdo basica de gestores é obrigatdria para qualquer nivel de ardéncia. Ou
seja, j& para o primeiro nivel de governanca é obrigatdrio a certificacdo basica para o gestor de
recursos e para a maioria do Comité de Investimentos. Para o Nivel Il, a certificagdo basica é
obrigatdria para o gestor de recursos e para todos do Comité de Investimentos. No nivel I, é
exigido certificagdo intermediaria do gestor de recursos e de pelo menos um membro do Comité
de Investimentos sendo que os outros membros do Comité devem ter a certificacdo basica,

assim como um membro do conselho deliberativo, um membro do conselho fiscal e um membro
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da diretoria. Para o quarto e mais alto nivel de governanga, o gestor de recursos do RPPS deve
ter certificacdo avancada, a maioria do Comité de Investimentos devem ter certificagdo
intermediaria e a certificagdo basica deve ser conquistada por dois membros do conselho

deliberativo, dois membros do conselho fiscal, pelo diretor e pelo presidente, além dos demais

membros do Comité de Investimentos.

Quadro 1 - Resumo das Ag¢des do Pro-Gestao por nivel de aderéncia — Parte 1

de dados, o controle de acesso - fisico
e |6gico)

Dimensdes | A¢Bes e Requisitos |Nive| | I Nivel Il | Nivel Il Nivel IV
Mapeamento das Atividades das Areas de Atuagdo do RPPS (Secdo 3.1.1 - pag. 21)
2 dreas:
Beneficios (concessdo e revisdo de
aposentadorias e pensoes e gestdo da
folha de pagamento) e Investimentos 6 4reas:
z (processo de elaboragdo e aprovagado oz o As seis areas do
1drea: s : : Arrecadacdo, Beneficios 7 :
L da politica de investimentos, de - L Nivel Il e mais
Beneficios ) e (concessao e revisdo de :
< s credenciamento das instituicoes + s duas areas,
Areas do RPPS a serem |(concessao e S . o aposentadorias e pensoes e
o financeiras e de autorizagdo para 2 dentre as
mapeadas. revisao de ] X gestdo da folha de pagamento),
: aplicacdo ou resgate) e Tecnologia da o 2 s elencadas no
aposentadorias s - Compensagao Previdencidria,
% Informagdo - Tl (procedimentos de " : Anexo 7 do
e pensoes) S 2 Investimentos, Tecnologia da
contingéncia que determinem a formacsss e firdica Manual
CONTROLES existéncia de cdpias de seguranga dos ¢
INTERNOS sistemas informatizados e dos bancos

Manualizagdo das Atividades das Areas de Atuagdo do RPPS (Se¢do 3.1.2 - pag. 22 e 23)

Beneficios (concessao e revisao de
aposentadorias e pensoes e gestdo da

Arrecadagdo (cobranga de
débitos e contribuigdes em

Todas as dreas e
processos do

Beneficios folha de pagamento) e Investimentos | atraso do ente federativo e dos | Nivel Ill e pelo
Atividades mapeadas (concessdo e (processo de elaboragdo e aprovacdo | servidores licenciados e menos um
que devem ser revisao de da politica de investimentos, de cedidos); Beneficios (concessao | processo
manualizadas. aposentadorias | credenciamento das instituicdes e revisao de aposentadoriase |relevante de

e pensoes) financeiras e de autorizagdo para pensdes e gestdo da folha de cada uma das

aplicagdo ou resgate) e Tecnologia da
Informagdo - Tl (procedimentos de

pagamento); Compensagao
previdencidria (envio e andlise

duas outras
dreas escolhidas

¥ Este quadro resumo destina-se a utilizagdo como guia de referéncia rapida dos requisitos aplicaveis a cada agdo e nivel de certificacdo. A descricdo completa dos
requisitos deve ser consultada no Titulo 3 - Dimensdes do Pro-Gestdo RPPS.

Fonte: Anexo 8 do Manual do Pr6-Gestdo RPPS Versdo 3.2 de 18 de abril de 2021




49

Quadro 2 - Resumo das Acles do Pro-Gestdo por nivel de aderéncia — Parte 2

contingéncia que determinem a dos requerimentos); para

existéncia de cdpias de seguranga dos | Investimentos (processo de mapeamento,
sistemas informatizados e dos bancos | elaboragdo e aprovagdo da conforme Nivel
de dados, o controle de acesso - fisico | politica de investimentos, de IV daquela agéo
e légico) credenciamento das

institui¢des financeiras e de
autorizacdo para aplicagdo ou
resgate); Tecnologia da
Informacgdo - Tl (procedimentos
de contingéncia que
determinem a existéncia de
copias de seguranga dos
sistemas informatizados e dos
bancos de dados, o controle de
acesso - fisico e légico)); Tl
(procedimentos de
contingéncia que determinem
a existéncia de copias de
seguranga dos sistemas
informatizados e dos bancos de
dados, o controle de acesso -
fisico e l6gico) e Juridica
(acompanhamento de ag¢des
judiciais relativas a beneficios)
Capacitagdo e Certificacdo dos Gestores e Servidores das Areas de Risco (Se¢do 3.1.3 - pag. 22)*

Gestor de Gestor de Recursos e todos os 1 (um) membro do Conselho 2 (dois)
Recursos e membros do Comité de Investimentos | Deliberativo, 1 (um) membro membros do

Certificagdo basica.

¥ Entende-se por:

a) Certificacdo bdsica: Aprovagdo em exame de certificagdo organizado por entidade autonoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no Mercado Brasileiro de
Capitais, com conteido minimo estabelecido no Anexo da Portaria MPS n° 519/2011. Exemplo: ANBIMA CPA-10 e APIMEC CGRPS.

b) Certificacdo intermedidria: Aprovacdo em exame de certificagdo que, além do contetdo exigido para a certificagdo bdsica, contemple médulos que permitam atestar a
compreensdo das atividades relacionadas a negociacdo de produtos de investimento. Exemplo: ANBIMA CPA-20.

c) Certificacdo avancada: Aprovacdo em exame de certificagdo que, além do conteudo exigido para a certificacdo intermedidria, ateste habilidade equivalente aquela dos
que desempenham atividades de gestdo profissional de recursos de terceiros e de carteiras de titulos e valores mobilidrios. Exemplo: ANBIMA CGA.

Fonte: Anexo 8 do Manual do Pro-Gestdo RPPS Versdo 3.2 de 18 de abril de 2021

Quadro 3 - Resumo das Acbes do Pro-Gestdo por nivel de aderéncia — Parte 3

maioria dos do Conselho Fiscal, 1 (um) Conselho
membros do membro da Diretoria e demais | Deliberativo, 2
Comité de membros do Comité de (dois) membros
Investimentos Investimentos do Conselho

Fiscal, o Diretor
Presidente e
demais membros
do Comité de
Investimentos
Maioria dos
e Gestor de Recursos e 1 (um)
Certificagao o membros do
& Gk membro do Comité de e
intermedidria. ; Comité de
Investimentos .
Investimentos
Gestor de
Recursos

Certificagdo avangada.

Fonte: Anexo 8 do Manual do Pro-Gestdo RPPS Versdo 3.2 de 18 de abril de 2021

O mapeamento e a manualizacdo do processo de gestdo de investimentos é, portanto,
ndo sé necessario para uma gestdo mais efetiva, mas também decisivo para a certificacdo no
Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos RPPS a depender do
nivel de aderéncia (CUNHA, 2012).
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41 O MANUAL DO PRO-GESTAO

O Manual do Pro-Gestdo RPPS encontra-se na sua Versao 3.2 de 18 de abril de 2021 e
tem todas as suas versdes disponibilizadas no site do Ministério do Trabalho e Previdéncia em
“Assuntos >Previdéncia no Servico Publico >PRO-GESTAO RPPS - Certificagio
Institucional”.

De acordo com a publicacdo, o0 Manual do Pré-Gestdo RPPS tem por objetivo “ser um
guia (..) para a melhoria da gestdo dos RPPS, auxiliando os dirigentes e gestores no (..) no
alcance de melhores padroes de desempenho, na busca pela consecucdo de sua missdo
institucional” (BRASIL, 2021).

Em relacdo a estrutura, o Manual esta dividido em trés partes: Introducdo, Aspectos
Gerais do Pré-Gestdo e Dimensbes do Pro-Gestdo. A “Introducdo” descreve o objetivo do
manual, no¢des de certificacao, o histérico do pro-gestdo RPPS e apresenta alguns conceitos e
definicbes (processo, atividade, mapeamento e modelagem de processos, manualizagéo,
padronizacdo ou normalizacdo, planejamento e sistema de qualidade). A parte de “Aspectos
Gerais do Pro-Gestdo” trata de apresentar os objetivos e as premissas do Programa de
Certificacdo, descreve os procedimentos para certificagdo no Pro-Gestdo RPPS e para
manutencdo e renovacgdo dessa certificagdo, regulamenta a atuacdo e o credenciamento das
entidades certificadoras e, por fim explana sobre a implantacdo do pré-gestdo RPPS por meio
das audiéncias publicas. A Gltima parte, “Dimensdes do Pro-Gestdo”, detalha as trés dimensdes
pilares do programa: Controles Internos, Governanca Corporativa e Educacdo Previdenciaria.
O mapeamento e a manualizagdo de processos do RPPS fazem parte da dimensao de controles
internos.

Ao que se refere a gestdo dos investimentos nos RPPS, o Manual aborda o tema nas
dimensGes de Controles Internos e de Governanca Corporativa. Na dimensdo de Controles
Internos, além das exigéncias de mapeamento e manualizacdo de processos relacionados a area
de investimentos para os niveis de aderéncia - assunto discutido na proxima secéo-, 0 Manual
trata da capacitacao e certificacdo dos gestores e servidores das areas de risco, no qual a area
de investimentos, dada a sua criticidade, foi escolhida para dar inicio a exigéncia de qualificacdo
para fins de obtencao da certificagéo institucional. Conforme Quadros 1, 2 e 3 - Quadro Resumo
das Ac¢des do Pro-Gestdo por nivel de aderéncia — Parte 1, 2 e 3, as exigéncias estdo descritas
conforme o nivel de aderéncia no item “Capacitagio e certificagdo dos gestores e servidores
das areas de risco”. A atuacdo do Comité de Investimentos e dos demais conselhos que atuam

na gestdo dos RPPS, ao que se refere a area de investimentos, sdo abordadas na dimensé&o de
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Governanga Corporativa. O Manual define o Comité como um 6rgéo colegiado do RPPS que
tem por atribuigdo especifica participar do processo decisério de formulacdo e execucdo da
Politica de Investimentos e remete ao estabelecido no art. 3°-A da Portaria MPS n° 519/2011
para definir seus requisitos basicos de instituicdo e funcionamento. O Manual orienta que o
Comité deve ter sua atuacdo disciplinada em regimento interno, aprovado pelo Conselho
Deliberativo, e que “seus membros devem atender aos requisitos de qualificacdo, padrdes éticos
de conduta e autonomia nas decisdes”. As reunides do Comité devem ocorrer, no minimo, com
periodicidade mensal e devem deliberar sobre as alocagcbes dos recursos financeiros,
observados os limites estabelecidos em legislacdo vigente na Politica de Investimentos do
RPPS, alem de apresentar resultados financeiros, avaliacdo da conjuntura econémica e do
desempenho da carteira de investimentos do regime. Em relacdo aos conselhos, o Manual
orienta que o Conselho Fiscal deve “Zelar pela gestdo econémico-financeira”, o que certamente
inclui os investimentos do RPPS. Ja para o Conselho Deliberativo, entre suas atribuicdes esta
“Acompanhar a execucdo das politicas relativas a gestdo do RPPS” evidenciando que em
diversos momentos o Conselho Deliberativo é acionado para aprovacao das acdes e decisdes

do Comité.

4.2 MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DAS ATIVIDADES CONFORME O PRO-
GESTAO

O mapeamento e a modelagem de processos sdo definidos pelo manual como
ferramentas de gestdo que possibilitam a organizacdo conhecer e compreender 0s processos de
negécio por ela executados. Além disso, permitem identificar informacdes, responsaveis,
fraquezas e potencialidades, e desenvolver indicadores de desempenho. Dessa forma, essas
ferramentas aplicadas a gestdo previdenciaria, permitem aumentar a eficacia e eficiéncia dos
processos, promovendo a melhoria do nivel de qualidade dos servigos prestados pelo RPPS aos
segurados (BRASIL, 2018).

Ainda segundo o manual, a manualizacdo (ou padronizacdo/normalizacdo) € a
“introducéo de normas e padrdes nos processos de acordo com padrdes de conformidade (sejam
normas técnicas, requisitos legais ou de qualidade), na producdo de um bem ou servi¢o”. A
melhoria dos processos por meio da defini¢do de procedimentos, classificacdes e terminologias
é 0 que busca a manualizagdo e ela pode, ainda, determinar a forma como mensurar o
atendimento aos padrdes estabelecidos (BRASIL, 2018).
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O manual fornece em seus anexos, exemplos de mapeamento e manualizacdo de
processos e esclarece que o gestor devera identificar, dentre as grandes areas de atuacdo de um
RPPS (Administrativa, Arrecadacdo, Atendimento, Atuarial, Beneficios, Compensacdo
Previdenciaria, Financeira, Investimentos, Juridica e Tecnologia da Informacdo), aquelas que
deverdo ser mapeadas e manualizadas de acordo com o nivel de adesdo pretendido para a

certificacdo.

4.3 LIMITES PARA APLICACAO DE RECURSOS PARA RPPS CERTIFICADOS NO
PRO-GESTAO

A certificacdo no Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacédo da Gestao dos
RPPS (Pro-Gestdo) representa uma oportunidade de flexibilizacdo na aplicacdo de recursos de
um regime proprio. O motivo é que, a depender do nivel de governanga comprovado pelo RPPS,
a legislacdo que regulamenta as aplicagBes financeiras dos institutos altera as restri¢oes
expandindo os limites para aplicacdo por tipo de ativo. A Resolugdo do CMN n° 4.963/2021
altera os limites para aplicacdes de recursos para o segmento de Renda Fixa em seu Art. 7, §

7°, incisos |, 11 e 111, conforme descrito:

§ 7° Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem a adogdo de
melhores préaticas de gestdo previdenciaria a Secretaria de Previdéncia, conforme 4
(quatro) niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecida, terdo os limites
para aplicacdo dos recursos nos ativos de que tratam os incisos do caput elevados da
seguinte forma:

| - quanto aos ativos de que trata o inciso Il do caput, um acréscimo de 5 (cinco)
pontos percentuais a cada nivel de governanga comprovado;

Il - quanto aos ativos de que tratam as alineas "a", "b" e "c" do inciso V do caput, um
acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nivel de governanga comprovado,
iniciando-se no segundo nivel,

Il - quanto aos ativos de que tratam as alineas “a”, “b” e “c” do inciso V do caput, os
limites acrescidos ficardo sujeitos a um limite global de 25% (vinte e cinco por cento)
para o segundo nivel, 30% (trinta por cento) para o terceiro nivel e 35% (trinta e cinco
por cento) para o quarto nivel de governanca comprovado.

§ 8° Os regimes prdprios de previdéncia social que ndo alcancarem os niveis de

governanca previstos no § 7° subordinam-se aos limites de que tratam os incisos do
caput deste artigo. (BRASIL, 2021)

Ao que se refere ao segmento de Renda Variavel, a mesma normativa estabelece em seu
Art. 8, 8 3° que:
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§ 3° Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7°, a adogao de melhores praticas de gestdo previdenciaria terdo os limites para
aplicacdo nos ativos de que tratam os incisos | e Il do caput elevados em 5 (cinco)
pontos percentuais a cada nivel de governanga comprovado. (BRASIL, 2021)

Para o segmento de Investimentos no Exterior, ndo ha alteragbes quanto aos limites para
aplicagdo caso estejam certificados no Programa. Diferentemente, para o segmento de
Investimentos Estruturados, Art. 9°, § 2° determina as alteracdes de limites para aplicacéo:

§ 2° Os regimes proprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7°, o terceiro e quarto niveis de governanca terdo os limites e os critérios para

aplicag&o dos recursos nos ativos de que trata este artigo acrescidos da seguinte forma,
desde que em seu conjunto ndo ultrapassem 20% (vinte por cento) do total de recursos:

| - quanto ao FIM e FICFIM, um limite de até 15% (quinze por cento) do total dos
recursos para o terceiro e quarto niveis;

Il - quanto ao FIP, um limite de até 10% (dez por cento) do total de recursos para o
terceiro nivel e de até 15% (quinze por cento) para o quarto nivel;

Il - quanto ao fundo “Ag¢des - Mercado de Acesso”, um limite de até 10% (dez por
cento) para o terceiro nivel e 15% (quinze por cento) para o quarto nivel. (BRASIL,
2021)

O segmento de Fundos Imobiliarios tem seu limite alterado conforme Art. 11, § 2° da
Resolucdo do CMN n° 4.963/2021.:

§ 2° Os regimes préprios de previdéncia social que comprovarem, nos termos do § 7°
do art. 7°, 0 segundo, terceiro e quarto niveis de governanca, terdo, respectivamente,
o limite de que trata o caput elevado para 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento)
e 20% (vinte por cento) do total de recursos.

Essa alteracdo expende os limites para aplicagfes de recursos para RPPS certificados
justificando que esses RPPS que adotaram melhores praticas de gestdo previdenciaria, possuem
maior controle dos seus ativos e passivos e mais transparéncia no relacionamento com 0s
segurados e a sociedade e, dessa forma, tém credibilidade e seguranca na gestdo dos seus
recursos. A Tabela 2 - Resumo das Aplicacdes e Limites. Resolugdo CMN 4.963/21 demonstra
as alteracdes nos limites de aplicacdo de recursos de acordo com o nivel de certificacdo do
RPPS no Pro-Gestéo.
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Tabela 2 - Resumo das AplicacGes e Limites. Resolucdo CMN 4.963/21

RPPS sem Certificagao RPPS Nivel | RPPS Nivel Il RPPS Nivel lll RPPS Nivel IV Limite PL do Limite
SEGMENTO ATIVO ' ‘ _ : Fundo | Recursos do
L | Linie Bloco | L Lt Boco Lwe | i Baco. | 4 | e Boco | L7 | inie Bloco : RPPS
Tiwlos Piblicos de emissao do TN (SELIC) 100% NA
Fundos/ETF 100% Tiulos Piblicos 100% 100%
__ Opemgbescompromissades | =~ 0000 — e e NA
Aivos RF de em\fséﬂ com obliga(x-’m ou 20% NA
Renda Fixa Foios osia iz om e 60% % i 75 B0 2% 1%
undos Renda fixa em geral % , % % ) .
" Fundos de indices (ETF) - ﬁi‘;as Fixa B | o | % [65% 65% | 6% 70ng | e | e | B0% B0 | B0% W% | 15%
FIDCs - Cota Sénior 5% 5% 10% | i 15% 20% 20% 5%
Fundos Renda fixa - Crédito Privado 5% 15% | 15% 5% 15% | 15% | 10% | 26% | 26% 15% §30% | 30% | 20% | 35% | 35% 20% 5%
Fundos de debéntures de infaestutura 5% 5% 10% | 1 15% 0% 20% 5%
Renda Vanavel Fundo de Agdes / ETF de Renda Vanavel 30% 35% 40% ] 45% 50% 20% 15%
Fundos Mulimercado 10% 10% 10% | 15% 15% 20% 15%
Estuwados | FPs ] 5% | 15% | 30% | 5% |15% | 36% | 5% | 15% | 40% | 10% §20% | 50% | 16% | 20% |60% | 20% | 15%
FI Agdes - Mercado de Acesso 5% 5% 5% | 10% 15% 20% 15%
Imobilianos Fundo Imobiliario 5% 5% 10% 15% 20% 20% 15%
FIC e FIC FI - Renda Fixa - Divida Extemna | 20% 15%
Exeior |  FIG-Aberio - hvesimenio no Exieror | 10% % 19%
Fundos de Agdes - BOR Nivel | 20% 15%
Consignados Empréstmos Consignados 5% 10% | 10% | 10% 10% NA

Os RPPS so podem aplicar recursos em fundos de invesimento quando a administradora ou gesiora for instifuigao financeira obngada a instituir comité de auditona e de nscos, nos termos de Regulamentagao do CMN.

Os lotal de recursos de um RPPS deve comresponder no méximo a 5% do lolal de recursos da gestora ou administradora de carteira

Os requisitos especificos para aphcagdes em cada tipo de ativo financeiro ou fundos de investmentos ndo constam nesse quadro, e deverdo ser consultados na Resolugdo do CMN, juntamente com as demais disposiches da
legislagao que frata das aplicagGes de recursos pelo RPPS

Fonte: Minuta da Politica de Investimentos 2022 do Ipserv — Uberaba.

Segundo Gomes et.al (2021), na area da governanca publica, em especial quanto a
gestdo de RPPS, a criacdo do Programa Prd-Gestdo RPPS promove a qualificagdo dos gestores
das entidades e unidades responsaveis pela administracdo dos recursos financeiros aplicados, a
partir da abordagem em 3 (trés) dimensdes: controles internos, governanca e educacdo
previdenciaria, contribuindo dessa forma para maior credibilidade ao RPPS e,
consequentemente para a unidade gestora dos recursos aplicados.

O que podemos observar é que a comprovacao de niveis de governanca traz maior
credibilidade para o RPPS e, consequentemente, para seu gestor de recursos. Segundo Abdala
e Bordin (2020) a certificacdo, ao garantir a classificagdo como investidor qualificado (Portaria
MPS n° 300, de 03 de julho de 2015), expande as opgdes de investimentos e de ganho na
rentabilidade dos mesmos.

5 A OTIMIZACAO DE CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

Os modelos quantitativos de otimizacao de carteiras tém apresentado especial relevancia
no &mbito de financgas e investimentos em razdo da aplicabilidade pratica nos processos gestdo
de carteiras de investimento (Souza et.al; 2017, Silva et.al, 2019).

De acordo com Santos e Tessari (2012) toda defini¢do de investimentos inclui valores a
serem investidos, prazos, diversidade de niveis de risco e retorno e variadas combinagdes de
risco e retorno disponiveis no mercado. Tais alternativas comp&em-se por ativos individuais ou

um conjunto de ativos, que constituem a carteira de investimentos.
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Nesta acepcdo, existem duas escolas que empregam dados e anélises diversas para a
realizacdo de projegdes: a fundamentalista, que toma por base informagdes financeiras das
organizagOes, elementos politicos e desempenho de mercado; e a técnica que analisa 0
desempenho dos investimentos atraves de métodos matematicos e estatisticos, de modo a
realizar projegdes futuras (SECURATO, 1996).

O processo de otimizagdo de carteiras de investimentos busca a diversificacdo de
investimentos afim de se diminuir os riscos, considerando questbes como historicos de
rendimentos de acGes para definicdo de participacao de cada titulo na carteira, estipulando uma
perspectiva de retorno e risco. (CASTRO, 2014)

Para Santos e Tessari (2012) o processo de otimizagdo de carteiras busca analisar e
adequar a participacdo dos ativos no portfolio de modo a aumentar os retornos, diante de para
0 aumento dos retornos, dado decidido risco.

Para Castro (2014) tendo em consideracdo a instabilidade econémica global, e em
especial a brasileira, aos gestores de investimentos demanda-se uma analise criteriosa de
valores a serem investidos, nivel de risco e retorno, prazo de investimento e volatilidade. Tais
impactos motivam investidores a desenvolverem meios de mensurar tais elementos baseados
em premissas verdadeiras.

O processo de otimizacgdo de carteiras tem como objetivo o estudo e a adequacéo de
ativos com vistas ao aumento dos retornos a partir de riscos definidos por gestores de
investimentos, ou seja, através da diversificacdo de ativos, obter a maxima eficiéncia da
carteira. (Silva et al, b, 2019).

51 MODELO DE OTIMIZACAO DE MARKOWITZ

Harry Markowitz elaborou um estudo, de nome “Portfolio Selection” - Sele¢do de
Carteiras -, publicado em 1952 pelo Journal of Finance, que forneceu as bases para a Teoria
das Financas. De acordo com Bernstein (1997) o trabalho em questdo foi pioneiro no &mbito da
selecdo de carteira que abrangesse os principios da diversificacdo com alicerce matematico.
Com este artigo, Markowitz foi contemplado com o prémio Nobel de ciéncia econémica em
1990, em funcgdo das inovagOes que este forneceu para a area.

Segundo Pereira (2007) a Teoria das Carteiras tem como base os estudos de Markowitz,
dispdem da diversificacdo como dispositivo fundamental para contracao do risco global de um
portifolio de investimentos. A eficacia de uma carteira € associada através do bindmio risco e

retorno, isto €, o investidor é capaz de reduzir o risco do investimento, modificando a alocacao,
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objetivando a manutencéo do retorno desejado. Para tanto, opera-se modelos matematicos que
disponibilizem uma base para selecédo de ativos.

De acordo com Santos e Lima (2019) uma vez que a Teoria de Markowitz potencializar
0 grau de compensacdo do investidor, a aplicacdo do modelo possibilita demonstrar a variancia
de uma carteira como relagéo da variancia e covariancias dos ativos conforme a proporgao na
carteira. A Teoria de Markowitz certifica que o retorno do portfélio € a média ponderada dos
retornos dos ativos individuais, ao mesmo tempo que o risco do portfolio é caracterizado pelo
desvio padrdo da covariancia dos ativos, dois a dois.

A teoria de Markowitz, para Pereira (2007), é uma amostra da hipétese de que o
investidor procura maximizar o retorno e minimizar o risco, ou seja, de dois ativos de mesmo
desvio padrdo, o agente tende a escolher o0 com maior rentabilidade. Por conseguinte, em um
cenario de dois ativos de mesma rentabilidade, o investidor, naturalmente, escolhera o de menor
desvio padréo. O raciocinio proposto pode ser aplicado, também, para Carteiras de ativos ou
Portifélio, contudo, os calculos para o desvio padrao e para os riscos sdo dispares.

Para Santos e Lima (2019) na Teoria de Markowitz sdo empregadas formulas que
direcionam ao conceituado como fronteira eficiente, no qual para cada nivel de risco, encontra-
se um ponto da curva onde a carteira é considerada 6tima. Deste modo, na perspectiva da
fronteira eficiente, a implantacdo de carteiras demanda estimulo a média e a matriz de
covariancia dos retornos de ativos.

Para fins didaticos, faz-se necessario a conceituacdo de alguns itens que constituem a
teoria. Uma carteira € um agregado de ativos, e o retorno esperado se trata da média ponderada
dos retornos de seus ativos. A relagdo entre os ativos de uma carteira determina o Seu risco e,
portanto, a correlacdo se trata da variavel que determina a relacdo entre os ativos e determina o
risco (PEREIRA; 2007, p. 10).

A fronteira eficiente é dada a partir de um gréafico que retiine combinac@es infinitas de
possiveis titulos que poderiam compor uma carteira, e, assim, é tragada uma curva do
conjunto das combinagdes eficientes de carteiras a partir das combinacGes de ativos
que maximizem a taxa de retorno do portfélio em relagdo a um determinado nivel de
risco e retorno esperado. (SANTOS e LIMA, 2019, pg. 24 apud BAIMA, 1998)

Na linha tedrica de Markowitz, a analise da correlacdo existente entre os ativos é
imprescindivel para estimar o risco de uma carteira. Nesse Vviés, 0 risco de uma carteira é
quantificado diferentemente, portanto, ndo se trata da simples soma dos desvios padrdo dos

ativos, ponderado pela participagéo destes. (GIVISIES, 2009)
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Para Santos e Lima (2019) a Teoria de Markowitz oportunizou o entendimento da néo
totalidade da concatenacdo da relacdo risco versus retorno, uma vez que o grafico da fronteira
eficiente é baseia-se a comecar de uma funcao hiperbdlica.

Para Bach et al (2015) a diversificacdo, ocorre a partir do momento da ndo ocorréncia
de ativos financeiros de modo conjunto, quando de uma correlagdo imperfeita, o que resulta na
inexisténcia de vantagens na diversificagdo para 0s casos positivos, em correlagfes negativas,
contudo, o alcangado é o superior na diversificacdo. “Quando a variacao do preco individual de
um ativo é compensada pela variacdo complementar dos outros ativos do conjunto, a variancia
total da carteira é reduzida”. (BACH et al, 2015, p. 39)

Uma carteira bem diversificada é estruturada considerando o coeficiente de correlacéo,
ja que a correlacdo € a variavel impar decisoria do grau de diversificacdo. Para o especialista
Assaf Neto (2003), o melhor arranjo de ativos é a composicéo da selecdo da carteira, atentando-
se as predilecdes do investidor na relagdo de risco e de retorno esperado. O investidor tendera
a escolher, apenas, a carteira de maxima utilidade.

Para Bach et al (2015) a eficiéncia de uma carteira é obtida, para um determinado risco,
guando da obtencdo do maior retorno possivel. Ou quando, o grau de risco € menor para
determinado retorno. O que demanda uma proporcionalidade direta do retorno ao risco.

De acordo com Assaf Neto (2003) a fronteira eficiente € o grupo de carteiras que
possuem a melhor relagéo de risco e de retorno, de forma que para cada patamar de risco existe
o melhor retorno possivel, e para cada patamar de rentabilidade existe 0 menor risco possivel.
A equivaléncia é um elemento presente em todas as carteiras presentes na linha da fronteira,
desse modo, ndo ha hierarquia entre as carteiras. O melhor retorno, estaréa na fronteira eficiente,
obrigatoriamente.

O risco e o retorno, a partir de suas relacdes, manifestam-se como os principais objetos
de estudo no campo de Financas, representando um trade-off cogitado na alocacao de recursos
por investidores e, também, ponderado em questdes de liquidez. Nessa dindmica, consta uma
carteira eficiente de investimentos que maximiza a relagéo de risco e retorno (MARKOWITZ,
1952), para além do exposto, infere-se a que carteiras mais diversificadas apresentam menores
niveis de risco ou, até mesmo, melhores niveis de retorno (SILVA, MALAQUIAS E RECH,
2020).

De acordo com Damasceno, Mol e Costa (2015) todo investidor devera considerar o
risco e o retorno como conceitos elementares, com o propdsito de potencializar 0s

investimentos.
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(...) risco é a probabilidade de algum evento desfavoravel acontecer. Ja o conceito de
retorno, para esses autores, € medido pelo desempenho financeiro de um investimento.
Sob a perspectiva financeira, risco € a consequéncia de uma decisao de investimento,
sobre a qual hd uma expectativa de ganho, sabendo-se que existe a possibilidade de
perda. Ja retorno é o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios, decorrentes de um
investimento, durante um determinado periodo de tempo. (DAMASCENO, MOL e
COSTA, 2015, p. 370)

O componente risco tornou-se um fator relevante nas decisdes de investimento a partir
de Markowitz (1952), ao comprovar matematicamente a influéncia positiva da diversificacdo
de ativos na reducdo do risco da carteira (TRINTINALIA; SERRA. 2017). Ainda segundo
Trintinalia e Serra (2017), “a otimizagdo média-variancia de Markowitz (1952) é uma
abordagem padrao a construcédo de carteiras 6timas, cuja suposi¢édo basica do modelo é de que
as preferéncias de um investidor podem ser representadas por uma funcéo de utilidade dos
retornos esperados e da variancia da carteira”.

De acordo com Damasceno, Mol e Costa (2015) o modelo proposto por Markowitz
atribui aos investidores uma aversdo ao risco, 0 que representa que diante de dois ativos que
oferecam o mesmo retorno esperado, devera ser dada a preferéncia, por parte do investidor, ao
de menor risco. Desta forma, um gestor amplia o risco somente se for compensado pela
ampliacdo do rendimento esperado. De modo inverso, um gestor que busca maior rentabilidade
devera aceder mais risco.

Essas carteiras otimizadas, em um grafico risco (desvio padréo) versus retorno formam
um envoltdrio hiperbolico chamado “Fronteira Eficiente”. Trintinalia e Serra (2017) adaptaram
a representacdo da Fronteira Eficiente (Curva AB) somando ao conceito o ativo livre de risco
(reta ) de Tobin (1958) para representar o ponto de tangéncia, a carteira 6tima em que o
investidor poderia dividir seus investimentos, entre um ativo livre de risco e um conjunto
otimizado de ativos com risco, situado sobre a Fronteira Eficiente (Figura 6 - Representacao do
ponto de tangéncia (T): carteira 6tima alocando parte dos recursos em ativo livre de risco e

parte em ativos com risco):
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Figura 6 - Representagdo do ponto de tangéncia (T): carteira 6tima alocando parte dos recursos em ativo livre de
risco e parte em ativos com risco

A
Retorno

]

L J

Fonte: Extraido de Trintinalia e Serra 2017.

Segundo Givisiez (2009) Fronteira Eficiente refere-se a associacdo de um grupo de
acOes de infinitas e diferentes carteiras. As carteiras na fronteira eficiente sdo denominadas de
carteiras 6timas, o que significa de acordo com Markowitz (1952) fronteira eficiente representa
a linha das carteiras que possuem o méaximo retorno diante de um estipulado valor de risco.

Trintinalia e Serra (2017) construiram a fronteira eficiente para uma carteira de fundos
de investimentos disponiveis a aplicacéo de recursos dos RPPS e concluiram que a composicao
da carteira 6tima, respeitando-se a legislacdo vigente, seria composta majoritariamente (acima
de 99%) por fundos do segmento de renda fixa. O resultado é justificAvel pelo baixo desvio
padrdo dos fundos de renda fixa quando comparado aos fundos de renda variavel somada a forte
influéncia exercida pela taxa de juros basica da economia no desempenho dos fundos de
investimento, no periodo de estimacdo, a taxa Selic esteve entre 8,5% a.a. e 14,25% frente a
meta acumulada no periodo de 7,27%. Essa situacdo, entretanto, como ja mencionado, ndo
configura o cenario atual em que a taxa basica da economia se encontra em 7,75% a.a. (Reuniao
n° 242 do Copom em 27/10/2021) , tendo chegado a 2% a.a. de agosto de 2020 a janeiro de
2021, evidenciando a necessidade de que a otimizacdo se torne um procedimento padrdo na
rotina de gestdo dos investimentos. Além disso, a constatacdo por Trintinalia e Serra (2017) de
que nenhuma das carteiras 6timas (com ou sem restricdes cumulativas da 3.922/10) atingiria a
meta no periodo, despertou a sugestdo de que o relaxamento das restricdes legais poderia ser
benéfico para a relacdo risco retorno das carteiras dos RPPS, o que de fato ocorreu com as
alteracdes legais geradas pelas Resolugdes n° 4.604, de 19 de outubro de 2017 e n° 4.695 de 27
de novembro de 2018, que ampliaram a possibilidades de tipos de ativo (como investimentos
no exterior do tipo BDR NIVEL 1) e limites de aplicagOes para segmentos de renda fixa e

investimentos estruturados.
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Ao se considerar que o mercado financeiro exibe uma diversidade de alternativas de
remuneracdo de capital em diversos niveis de risco, sendo assim, a fronteira eficiente
estruturada por Markowitz é procedente para todo o universo. Givisies (2009) evidencia que
uma importante retificacdo, com relacdo aos investidores, diz respeito a limitacdo de carteiras,

que apresentem as seguintes restrigoes:

* restricdo legal: nem sempre os investidores t€ém acesso a todos os investimentos
disponiveis no mercado devido a uma restri¢éo legal. No

caso dos RPPS estdo sujeitos a Resolucéo 3.506/07;

* restricdo operacional: recursos aquém das exigéncias regulamentares de algumas
aplicagdes ou indivisibilidade dos ativos. Exemplo: aplicacbes em fundos de
investimentos que exigem um aporte inicial minimo ou lotes padrdes, o que inviabiliza
a premissa da divisibilidade infinita dos ativos;

* restricdo de ordem interna ou pessoal, a partir da aversdo ao risco: dependera do
perfil do investidor para determinadas modalidades de aplica¢@es, ou da politica de
investimento aprovada pelo Conselho. Exemplo: investidor ou politica que ndo
autoriza aplicagdes em derivativos. (GIVISIES, 2009, p. 44)

Ademais, ressalta-se que a teoria de financas apresentada tem desvelado para cautela na
determinacdo do desempenho da gestdo de ativos e de riscos. O método de Markowitz viabiliza
aos gestores e investidores a condicdo de determinar todas as carteiras 6timas, ao se relacionar
0 bidénimo risco versus retorno estruturando a fronteira eficiente. (GIVISIES, 2009)

Azevedo Junior e Nunes (2020) trabalharam na elaboracdo de um modelo
computacional para sele¢do de carteira de investimentos a partir de métodos quantitativos
financeiros apoiados na teoria de Markowitz. Os autores evidenciaram que a diversificagao dos
ativos melhora a relacdo risco (desvio padrdo) retorno, sendo que quanto menor a correlacédo
dos retornos, maior a reducdo dos riscos pela diversificacdo. Azevedo Junior e Nunes (2020)
esclarecem também que o diferencial de um bom investidor estd em se antecipar aos
movimentos do mercado e saber reduzir os riscos de seus investimentos por meio da
diversificacdo de ativos. Nesse sentido, a ideia consistiu em construir e disponibilizar uma
ferramenta capaz de auxiliar a tomada de decisdo do investidor, ndo tendo a pretensdo de ser
uma ferramenta definitiva para a selecdo do portfélio uma vez que o Gnico insumo para 0s
calculos eram os precos praticados sem levar em consideragdo o cendrio politico, econdmico
ou social. Da mesma forma, esse trabalho busca utilizar a teoria como uma ferramenta de apoio
a gestdo, levando em consideracgdo as particularidades da Gestdo de Investimentos para um
RPPS.
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6 METODOLOGIA

6.1 AENTIDADE OBJETO DO ESTUDO DE CASO - RPPS - IPSERV

O Regime de Previdéncia Social do Servidor do Municipio de Uberaba RPPS foi
instituido em 1° de novembro de 2000 por meio da Lei Complementar n° 190 de 2000 do qual
sdo segurados os servidores titulares de cargos publicos efetivos da Administracdo Direta,
Autarquica, Fundacional e do Poder Legislativo, incluidos dependentes e pensionistas na forma
da lei. O Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba (IPSERV) é
a autarquia municipal criada por lei, com personalidade juridica, patrimonio e receita proprios,
para executar atividades tipicas da Administracdo Publica referentes ao Regime Proprio de
Previdéncia Social, com gestdo administrativa e financeira descentralizada. Compde, portanto,
a Administracdo Publica indireta do Municipio de Uberaba.

A Lei n° 13.215/2019 altera a Lei Delegada n° 11/2005 e dispbe sobre a estrutura
organica do Instituto, que é formado por dois conselhos deliberativos (conselho fiscal e
conselho administrativo), Presidéncia, Diretoria Executiva, Controladoria e Ouvidoria do
Ipserv, duas Superintendéncias (Juridica e de Previdéncia), quatro departamentos
(Departamento Administrativo, Departamento de Contabilidade, Departamento Financeiro e
de Investimentos e Departamento de Gestdo Previdencidria e Beneficios) e cinco SecOes
subordinadas hierarquicamente aos departamentos conforme Figura 7 - Organograma IPSERV
conforme Lei n°® 13.215/2019 que alterou Lei Delegada 11/2005:
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Figura 7 - Organograma IPSERV conforme Lei n® 13.215/2019 que alterou Lei Delegada 11/2005.
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Fonte: Lei n°® 13.215/2019 que alterou a Lei Delegada 11/2005

O Anexo | da Lei n®13.215/2019 (Tabela 3 - Anexo I da Lei n° 13.215/2019 que alterou
a Lei Delegada 11/2005) que alterou a Lei Delegada 11/2005 trata do numero de cargos

comissionados, que somam o total de 15 cargos, e da respectiva remuneracdo de cada um,
descritas abaixo:

Tabela 3 - Anexo | da Lei n° 13.215/2019 que alterou a Lei Delegada 11/2005.

ANEXO I CARGOS COMISSIONADOS

DENOHENACKO DO CARGO VAGAS | VENCIMENTOS
Presidente o1 R$ 12.862,10
Diretor Executivo o1 R$ 10.932,79
Superintendente 092 R$ 8.946,07
Controlador-Ouvidor 01 R$ 5.415,66
Chefe de Departamento 04 R$ 4.923,33
Chefe de Secdo 05 R$ 2.575,23
Assessor de Apoio ao Gabinete | 91 R$ 2.575,23

Fonte: Lei n® 13.215/2019 que alterou a Lei Delegada 11/2005.



63

Em seu artigo 10° Lei n° 13.215/2019 também determina critérios para ocupagdo do
cargo de diretor executivo, exigindo experiéncia no mercado de capitais, Certificagcéo
AMBIMA 10 ou 20 ou equivalente e experiéncia em gestao de investimentos e de RPPS, como

forma de profissionalizar e qualificar a gestdo de recursos no RPPS:

Art. 10. O cargo de Diretor Executivo deve ser ocupado obrigatoriamente por
profissional com experiéncia no mercado de capitais, especificamente, Certificacdo
Profissional AMBIMA 10 ou 20 ou equivalente, além de comprovada experiéncia em
gestdo de investimento e gestdo de Regime Proprio de Previdéncia Social. (NR)

O custeio das despesas administrativas como a folha de pagamento dos servidores
efetivos e comissionados, despesas com manutencgédo das instalagdes do instituto, com materiais
e servigos utilizados, entre outras, sdo custeadas com taxa de administracdo definida pelo Plano
de Custeio do Instituto (Lei Complementar 412/2009). Tal lei complementar, no que se
referente a taxa de administracdo em seu Art. 10, § 3°, foi recentemente alterada pela LC n° 631
de 22 de dezembro de 2021, e a aliquota de 2% passou a vigorar como 2,4% sobre o somatério
total da remuneracédo de contribuicao de todos os servidores ativos, excluindo as contribuicdes

de servidores inativos para o célculo:

Art. 10. (...) § 3° A taxa de administragdo sera de 2,4 % (dois inteiros e quatro décimos
por cento) sobre o somatério total da remuneragdo de contribuicdo de todos os
servidores ativos vinculados ao IPSERV, apurado no exercicio financeiro anterior,
ressalvado o disposto do § 12 do artigo 1° da Portaria SEPRT n° 19.451, de 18 de
agosto de 2020 ou outra norma que a substitua. (NR=NOVA REDACAOQ)

Essas contribuicdes previdenciarias também tém sua aplicacdo e aliquotas determinadas
em dispositivo legal, no plano de custeio do Instituto. A Lei Complementar n® 615/2020 alterou
a Lei Complementar n® 412/2009 em seus artigos 11 e 12, que tratam das contribuicdes

previdenciarias:

Art. 11. As contribuigdes previdenciarias de que tratam os incisos | e Il do artigo 10
desta Lei sdo de 14% (quatorze por cento), incidentes sobre a totalidade da
remuneracao de contribuicdo dos servidores efetivos/estaveis ativos, inclusive nos
casos de cessdo, hip6tese em que o respectivo termo deve estabelecer o regime de
transferéncia dos valores de responsabilidade do servidor e do 6rgdo ou entidade
cessionaria. (NR=NOVA REDACAQ)

()

Art. 12. A aliquota de contribuicdo previdenciaria dos servidores aposentados,
inativos e pensionistas serd de 14% (quatorze por cento) e incide sobre a parcela que
supere o valor do teto do RGPS. (NR)
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O patriménio do Ipserv é originado majoritariamente das contribui¢des previdenciérias,
excluindo apenas os aportes realizados por insuficiéncia financeira da massa de segurados
pertencentes ao Plano Financeiro, o qual sera elucidado a seguir.

O Regime de Previdéncia Social do Servidor do Municipio de Uberaba RPPS foi
instituido em 1° de novembro de 2000. O Plano de Custeio do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, entretanto, foi instituido apenas nove
anos apos a criacdo do regime, mediante a Lei Complementar 412 de 2009. Segundo a
normativa em seu Art. 1°, o Plano de Custeio tem por objetivo garantir o equilibrio financeiro
e atuarial do RPPS. Para tanto, os servidores ativos, inativos e pensionistas foram segregados
em duas massas de segurados, denominadas Plano Financeiro e Plano Previdenciario, assim
definido no Art. 2° e 3° da Lei Complementar n® 412 de 2009:

“Art. 2°. Para efeito do Plano de Custeio e obtencdo do equilibrio
financeiro e atuarial do IPSERV, os servidores ativos, inativos e
pensionistas ficam segregados, a partir da entrada em vigor desta Lei,

em duas massas de segurados, assim disposta (...)

()

Art. 3° Ficam criados, junto ao IPSERV, dois planos para a
administracdo de seus recursos financeiros, sem alteragdo dos
beneficios  previdenciarios  existentes, constituindo  unidades
orcamentarias de sua unidade gestora, a saber:

I - Plano Financeiro; e

Il - Plano Previdenciario”

A primeira massa de segurados, pertencentes ao Plano Financeiro, constitui-se dos
servidores ativos cuja admissdo tenha sido efetivada até 31/12/1995 e seus dependentes, pelos
segurados inativos (e dependentes) e pensionistas quando da promulgacdo da LC 412/2009. J&
a segunda massa € constituida pelos servidores ativos cuja admissdo tenha sido a partir de
01/01/1996 e seus dependentes. Segundo o Demonstrativo de Resultados da Avaliacdo Atuarial
(DRAA) disponibilizado no site do CADPREV com data de publicagdo em 29/10/2021, o plano
Financeiro conta com 1.669 segurados inativos, sendo 1.342 aposentados e 327 pensionistas.
Ainda no Plano Financeiro, o nimero de segurados ativos é de 1.130 pessoas. O plano
previdenciario conta com 420 segurados inativos, desses 337 aposentados e 83 pensionistas. O

numero de segurados ativos para o Plano Previdenciario é de 5.838 pessoas.
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Ao que se refere a forma de custeio, o Plano Financeiro é custeado pelas contribuicoes
mensais dos servidores ativos, inativos e pensionistas, pertencentes ao Plano Financeiro; pela
contribuicdo previdenciaria patronal dos Poderes Executivo e Legislativo, suas Autarquias e
Fundac@es incidentes sobre a folha de contribuicdo dos segurados pertencentes ao Plano
Financeiro; pelas receitas oriundas da compensacao previdenciaria em relacdo aos beneficiarios
do Plano Financeiro; pela rentabilidade do patriménio do Plano Financeiro; por juros, a
atualizacdo monetaria e as multas por mora no pagamento de quantias devidas a previdéncia
municipal, em relacdo aos beneficiarios do Plano Financeiro; e por aportes mensais dos Poderes
Executivo e Legislativo, suas Autarquias e Fundagoes.

O custeio do Plano Previdenciario assemelha-se em todas as cinco primeiras fontes
citadas, porém ndo conta com aportes mensais para suprir a insuficiéncia do plano. Isso se deve
ao fato de que o Plano Previdenciario segue regime de capitalizacéo e, por isso, as reservas
financeiras do IPSERV para pagamento de beneficios previdenciarios existentes na data de
entrada em vigor da LC 412/2009 foram destinadas a capitalizacdo do Plano Previdenciério.

Em relacdo aos recursos financeiros, utilizando como fonte o DAIR de novembro de
2021 também disponibilizado no site do CADPREYV, o total de recursos do Ipserv é R$
521.646.272,90 (Quinhentos e vinte e um milhdes, seiscentos e quarenta e seis mil, duzentos e
setenta e dois reais e noventa centavos), sendo o Patrimdnio do Plano Financeiro R$
3.457.168,30 e o do Plano Previdencidrio R$ 515.658.302,41. O restante, R$ 2.530.802,19
pertence a Taxa Administrativa do Instituto, advém de uma aliquota de 2,4% sobre o somatorio
total da remuneracdo de contribuicdo de todos os servidores ativos (conforme Art. 10, § 3° da
Lei Complementar n°® 631 de 22 de dezembro de 2021 que altera a Lei Complementar n°
412/2009) e tem seus fins em determinacéo legal.

A Tabela 4 - Informacdes Plano de Custeio IPSERV, traz informacdes a respeito do

Plano de Custeio IPSERV e demonstra sinteticamente as informacdes apresentadas:
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SEGREGACAO DE MASSAS CONFORME PLANO DE CUSTEIO
(Lei Complementar 412/2009)

Plano Financeiro

Plano Previdenciario

Segregacao de massas

NUmero de servidores ativos

Numero de servidores inativos

Patrimonio Liquido

Fonte de recursos para custeio
do Plano

Ingressos no Regime até 31/12/1995 e
dependentes

1.130
1.669
R$ 3.457.168,30
contribuicGes previdenciaria segurados;
contribuicéo previdenciaria patronal;

compensagao previdenciaria;

pela rentabilidade do patrimdnio do Plano
Financeiro;

juros e multas no atraso dos pagamentos;

e por aportes mensais dos Poderes
Executivo e Legislativo, suas Autarquias e
Fundacdes

Ingressos no Regime a partir de 01/01/1996 e
dependentes

5.838
420
R$ 515.658.302,41
contribuicGes previdenciaria segurados;
contribui¢do previdenciaria patronal;

compensagao previdenciaria;

pela rentabilidade do patrimdnio do Plano
Financeiro;

juros e multas no atraso dos pagamentos;

Fonte: Elaborada pela autora com base na Lei Complementar 412/2009, no DAIR novembro/2021 e no
Demonstrativo de Resultados da Avaliacdo Atuarial (DRAA) disponibilizado no site do CADPREV com data de
publicacdo em 29/10/2021.

Ainda segundo o DAIR novembro 2021 do Municipio de Uberaba — MG, o patrimonio
do Ipserv esta divido entre os seguimentos de Renda Fixa R$ 369.225.558,97 (70,78%), Renda
Variavel e Investimentos Estruturados R$ 106.260.239,68 (20,37%) e Investimentos no
Exterior R$ 46.160.474,17(8,85%), estando distribuidos conforme enquadramento legal como
disposto na Tabela 5 - Distribui¢do do Patriménio Liquido do Ipserv conforme enquadramento

legal vigente:
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Tabela 5 - Distribuicdo do Patrimdnio Liquido do Ipserv conforme enquadramento legal vigente

Enquadramento Patriménio Liquido

Tipo de ativo legal Aplicado - IPSERV
Fundos Renda Fixa Referenciados - 100% TP 7° 1, b R$ 254.493.566,02
Fundos de Renda Fixa 7° 1V, a R$ 100.889.517,60
Cota Sénior - FIDC 7°, VI, a R$ 474,21
Fundos Renda Fixa "Crédito Privado" 7°, VI, b R$ 13.842.001,14
Fundos de Renda Variavel 8 1, a R$ 955.002,99
Fundos de Renda Variavel - Ac¢oes 8% 11, a R$  41.200.352,32
Fundos de Renda Variavel Multimercados 8°, I R$ 61.012.398,01
Fundos de Investimentos Imobiliarios - FII 8, IV, b R$ 3.092.486,36
FIC - Aberto - Investimento no Exterior 9°- Al R$ 21.850.086,34
Fundos de Ag¢des — BDR Nivel | 9°- Al R$ 24.310.387,83
Total Geral R$ 521.646.272,82

Fonte: Elaborada pela autora com base no DAIR novembro/2021 disponivel no Cadprev.

Conforme a estrutura organica definida em por lei (Lei n°® 13.215/2019 que disp&e sobre
a estrutura orgénica do Instituto) o Patrimdnio Liquido do Ipserv estd sob gestdo do
Departamento Financeiro e de Investimentos, assim como a operacionalizagdo de aplicagdes e
resgates e o preenchimento de demonstrativos obrigatorios. E de competéncia do Comité de
Investimentos a formulacdo e apoio executivo da politica de Investimentos e o Gestor de
Recursos deve ser escolhido pelo Presidente do Instituto, conforme detalhado a seguir.

Quanto a gestédo dos recursos do IPSERV, o Decreto Municipal n°® 1571/ 2013 dispde
sobre a criacdo, competéncia, estrutura, composicdo e funcionamento do Comité de
Investimentos, e em seu art. 1° o caracteriza como “6rgdo colegiado de natureza consultiva,
responsavel pela formulacdo e apoio executivo da politica de Investimentos (...) do RPPS do
municipio de Uberaba”. Segundo o decreto, 0 Comité de Investimentos promovera o apoio a

formulacéo e a execucdo da politica de investimentos por meio de sete competéncias:

Art.20.(...)

I. Definicéo da aplicagdo dos recursos financeiros do RPPS, observando as condigdes
de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia, bem como o disposto
na politica de investimento vigente e normas do Conselho Monetario Nacional
constantes na Resolugdo n°® 3.922 de 2010, emitida pelo Banco Central do Brasil, Lei
Federal n°9.717, de 27 de novembro de 1998 e demais legislacdo de regéncia;

Il. Acompanhamento e fiscalizacdo da elaboracdo e execucdo da politica de
investimentos do RPPS proposta anualmente ao Conselho Administrativo do
IPSERV, bem como suas eventuais revisoes;

I1l. Andlise de admissibilidade através de relatério conclusivo de verificacdo dos
critérios para credenciamento prévio das instituicdes financeiras e produtos de
investimentos conforme requisitos dispostos previstos na Portaria MPS n°®519/11.

IV. Atualizacdo permanente da informacéo técnica relativa ao cenario econdémico de
curto, médio e longo prazo e dos indicadores econdmicos;

V. Fiscalizacdo, racionalizacdo da gestdo de ativos, acompanhamento e andlise do
desempenho obtido pelas aplicagdes, certificando a consonancia com a politica de
investimentos em vigor;



68

VI. No estudo permanente da legislacdo brasileira que rege o mercado de valores
mobiliarios.

VII. Interpretar e aplicar, dentro dos limites de sua competéncia, normativa do
previsto neste Decreto através de jurisprudéncia administrativa.

Conforme o decreto de sua criacdo, o0 Comité é composto por (pelo):

a) Presidente do IPSERV, que o presidirg;
b) Diretor Executivo do IPSERV;
c) Chefe do Departamento Financeiro do IPSERV;

d) 01 (um) conselheiro administrativo do IPSERV, com mandato vigente e no exercicio de

cargo vinculado a administracdo publica do municipio de Uberaba;

e) 01 (um) representante servidor vinculado a administracdo publica deste municipio, por

meio de designacdo do Chefe do Poder Executivo;

f) 01 (um) representante servidor, indicado por dirigentes de entidades sindicais

representativas dos servidores da administragdo publica deste municipio.

Ao que se refere ao Departamento Financeiro e de Investimentos, suas competéncias

estdo definidas na secdo XII, artigo 13°, do Decreto n° 6.143, de 07 de outubro de 2020. Entre

elas, diversas competéncias sao relacionadas a area de investimentos, do inciso XIV ao XXXI|I

podemos citar competéncias como desde participar da elaboracdo e implementacdo da Politica

de Investimentos, definir estratégias de alocacdo dos recursos e participar da Gestdo de

Investimentos do IPSERV a elaborar relatorios de acompanhamento de rentabilidade e risco

das aplicagdes e estudos de gerenciamento de ativos e passivos.

Os Conselhos Administrativos e Fiscal foram criados pela Lei Delegada n° 11/2005, e

tiveram sua composicao alterada e competéncias definidas pela Lei n°® 11.234/2011, ficando

assim disposto:

Art. 4° O Conselho Administrativo, 6rgdo méximo de deliberacdo coletiva, é
composto por 05 (cinco) membros titulares e respectivos suplentes, sendo:

I - Dois (02) servidores efetivos e/ou estaveis indicados pelo Prefeito Municipal;

Il - Trés (03) servidores efetivos e/ou estaveis eleitos pela maioria dos servidores
publicos municipais, autarquicos, fundacionais, Poder Legislativo e inativos;

111 - cinco (05) suplentes, sendo dois (02) indicados pelo Prefeito Municipal e trés (03)
eleitos na forma do inciso anterior.

()

CAPITULO IV-A

DO CONSELHO FISCAL

Art. 5° O Conselho Fiscal é constituido de 3 (trés) membros titulares e respectivos
suplentes, sendo:

I - Um (01) servidor titular de cargo efetivo indicado pelo Prefeito Municipal;

I1 - Dois (02) servidores efetivos e/ou estaveis titulares de cargos efetivos eleitos pela
maioria dos servidores publicos municipais, autarquicos e fundacionais;

111 - trés (03) suplentes, sendo um indicado pelo Prefeito Municipal e dois eleitos na
forma do inciso anterior.
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Ao que se refere as competéncias dos conselhos relacionadas a area de investimentos
no Instituto, além do membro que deve compor o Comité de Investimentos, cabe ao conselho
administrativo analisar e fiscalizar a aplicagdo de recursos de acordo com a politica de
investimento e solicitar e analisar copia dos relatorios das aplicacbes e rendimentos e do
patrimonio total do IPSERV. Ao conselho fiscal cabe analisar e fiscalizar a administracéo
financeira e contabil do IPSERV e solicitar mensalmente, em suas reunides, o Relatério das
aplicacdes financeiras.

A gestdo de recursos do Ipserv conta ainda com a Assessoria Financeira, uma empresa
contratada para a prestacdo de servico de consultoria e assessoria técnica financeira para
administragdo e gestdo da carteira de investimentos, de acordo com o0s preceitos legais
estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto, nos termos da Resolucdo
4.695/2018 do CMN/BACEN.

6.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa se caracteriza como uma pesquisa descritiva aplicada, com abordagem
mista, ou quali-quantitativa, que procedera como um estudo de caso no Instituto de Previdéncia
dos Servidores Municipais de Uberaba — MG.

A pesquisa é conceituada como a demanda, 0 processo sistematico e intensivo, que
busca desvendar e elucidar os fatos que ocorrem em uma determinada realidade (Lehfeld,
1991).

A pesquisa aplicada ‘“abrange estudos elaborados com a finalidade de resolver
problemas no ambito das sociedades em que os pesquisadores vivem” (GIL, 2010). Do mesmo
modo, o0 autor conceitua quanto a finalidade como pesquisa descritiva a agdo de descrever as
caracteristicas de determinadas populagdes ou fenbmenos. Uma de suas peculiaridades esta na
utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados, tais como o questionario e a observacéo
sistematica. Serdo utilizados documentos de fontes primarias, relatérios, oficios, memorandos
internos e fontes secundarias, relatorios apresentados a 6rgdos de fiscalizacao.

O método de anélise empregado na presente pesquisa constitui 0 método analitico, cuja
pretensdo compreende a analise do todo a partir de suas partes, de modo a identificar em
especial a natureza do problema apresentado (PACHECO, 2007).

Sendo assim, refere-se a um estudo de avaliacdo a partir de dados disponiveis em sitio
eletronico oficial. Considerando que o Ministério do Trabalho e Previdéncia disponibiliza em

seu sitio eletronico, em seus arquivos relacionados ao assunto “Previdéncia no Servigo Publico”
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e “PRO-GESTAO RPPS, dados referentes aos RPPS e suas certificacdes no programa. A coleta
de dados para este estudo utilizou o arquivo disponibilizado no formato pdf “PRO-GESTAO
RPPS - RELACAO DE ENTES” publicado nos meses de julho e agosto de 2021.

O Ministério disponibiliza também o Anuario Estatistico de Previdéncia Social do RPPS
(AEPS), na se¢do “Estatisticas e Informagdes dos RPPS”. Nessa pesquisa foi utilizado o AEPS
2019 publicado em julho de 2020.

No que se refere aos objetivos a pesquisa caracteriza-se exploratéria e descritiva, e em
relacdo ao processo como pesquisa quantitativa. Conforme Gil (2008) as pesquisas
exploratorias tém como intuito elementar elucidar, ampliar, e adaptar conceitos e ideias,
tencionando a concepcdo de problemas limitados ou hipoteses pesquisaveis para estudos
posteriores.

A presente pesquisa classifica-se ainda como descritiva uma vez que a finalidade
primordial busca evidenciar os elementos que coadjuvam para o alcance ou ndo das metas
definida no estudo atuaria e equilibrio financeiro, de acordo com Gil (2008, p. 28), “as pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendomeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”.

Em relacdo ao delineamento da pesquisa caracteriza-se como estudo de caso tendo como
l6cus da pesquisa se d&d no Regime Proprio de Previdéncia Social denominado Instituto de
Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba MG - IPSERV. O RPPS estudado
concebe uma organizacdo de regime previdenciario que capta contribuicdes dos servidores
publicos de cargo efetivo e contribuicdes patronais do ente publico. Para o levantamento de
dados tornou-se imprescindivel a verificacio por meio de pesquisas documentais,
demonstracdes financeiras, legislacdo e normas que propiciem a coleta das informacoes
demandadas a elucidacdo e compreensdo dos processos utilizados.

Para analise foram consideradas as seguintes fontes documentais: legislacdes
especificas que determinam estruturas internas do Instituto (Decreto n°® 1571/ 2013 que dispde
sobre a criacdo, competéncia, estrutura, composicdo e funcionamento do Comité de
Investimentos; a Lei n° 11.234/2011 e a Lei n° 13.215/2019 que alteraram a Lei Delegada n°
11/2005 que dispde sobre a estrutura organica e criaram respectivamente os Conselhos
Administrativos e Fiscal e o Comité de Investimentos). Foram utilizadas também publicactes
de atas das reunifes do Comité de Investimentos na imprensa oficial da Prefeitura Municipal
de Uberaba, o Porta-Voz de Uberaba, atas essas que descreveram como ocorreram as
deliberacGes a respeito de propostas de investimentos, formas procedimentais observadas

(como a solicitacdo de parecer da Assessoria Financeira), elaboragdo da politica de
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investimentos entre outras, bem como o “Manual do Pr6-Gestdo RPPS - Versdo 3.2 - 18 de
abril de 2021

Os resultados apontados foram organizados com o intuito de atender os objetivos
especificos poder responder ao problema da pesquisa, através da realizacao de analises de dados
que apresentem efetividade no processo de alcance das metas previstas, considerando a
estrutura e exigéncias legais e normativas que tragam as diretrizes do RPPS de forma que traga
a compreensao de como a mesma é aplicada.

Para fins de otimizacdo de carteira de investimentos utilizando Markowitz a pesquisa
utilizou dados de séries histdrias de retornos mensais dos fundos (rentabilidade mensal dos
fundos de janeiro de 2016 a novembro de 2021, cuja fonte compreende o site da CVM; fundos
de investimentos: DAIR mensal do Ente Federativo de Uberaba — MG, disponivel na consulta
publica do CADPREV. Foram comparados 0s ativos que compunham as carteiras de junho de
2021, julho de 2021, agosto de 2021 e setembro de 2021 e assim foram identificados 42 fundos
de investimentos.

A otimizacao das carteiras propostas teve seus calculos computacionais elaborados por
intermédio do software RStudio, principalmente com os pacotes timeSeries e fPortfolio e outros
pacotes periféricos para suporte (fAssets, quadprog e outros). Para todas as carteiras, 0 banco
de dados (data) considerado foram os dados de retorno mensal dos fundos de investimentos
selecionados, de janeiro de 2016 a novembro de 2021, transformados em séries historicas por
meio da funcéo as.timeSeries.

Em adicdo foi dada especial atencdo a Resolucdo CMV n° 3.922/2010 e alteracdes
posteriores e Resolugdo CMV n° 4.963/2021.

Por fim a realizacéo da pesquisa bibliografica se fez presente neste estudo uma vez que
conforme trata Marconi e Lakatos (1999) a finalidade desse tipo de pesquisa compreende
posicionar o pesquisador em contiguidade direta com o que foi levantado acerca de determinado
assunto. Na presente pesquisa, o levantamento bibliogréfico foi utilizado na consulta das leis

existentes, web sites, livros, monografias, artigos, regimento interno e literaturas publicadas.

6.3 PROCEDIMENTO DE COLETAE ANALlsg DE DADOS E INFORMAGCOES:
NUMEROS DE CERTIFICACOES NO PRO-GESTAO

A certificagdo no Programa de Certificagdo Institucional e Modernizagéo da Gestdo dos

RPPS (Pré-Gestdo) representa uma oportunidade de flexibilizagdo na aplicagdo de recursos de
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um regime proprio. Isso se deve ao fato de que, a depender do nivel de aderéncia em que o
RPPS esté certificado, a legislagdo que regulamenta as aplicagdes financeiras dos institutos,
altera as restricdes e os limites para aplicagdo por tipo de ativo. Esse fato levou esse estudo a
analisar as aplicacOes de recursos dos RPPS do Brasil sob a luz das certificacbes dos RPPS no
Pro-Gestédo. Visando alcangar o objetivo | que se trata de “realizar uma analise quantitativa de
certificacbes de RPPS que aderiram ao Pro-Gestdo levando em consideracao aspectos regionais
e caracteristicas estruturais” 0s dados foram coletados das fontes descritas a seguir e analisados
a partir de estatistica descritiva e organizacao dos dados em tabelas e graficos.

O Ministério do Trabalho e Previdéncia disponibiliza em seu sitio eletrdnico, em seus
arquivos relacionados ao assunto “Previdéncia no Servico Plblico” e “PRO-GESTAO RPPS,
dados referentes aos RPPS e suas certificagcbes no programa. Este trabalho utilizou o arquivo
disponibilizado no formato pdf “PRO-GESTAO RPPS - RELACAO DE ENTES” publicado
em 29 de marco de 2022. O Ministério disponibiliza também o Anuério Estatistico de
Previdéncia Social do RPPS (AEPS), na se¢do “Estatisticas e Informagbes dos RPPS”. O
Anuario retne dados sobre diversos aspectos da Previdéncia Social e se consolidou, segundo o
préprio anuério, como principal fonte de informacdes para pesquisadores, estudantes, gestores
e populagdo. Nessa pesquisa foi utilizado o AEPS 2020 publicado em novembro/2021,
especificamente as tabelas disponibilizadas em formato xIs com o titulo “ok AEPS 2020-2021
- CIVIS - NUMERO DE SEGURADOS” ¢ “ok AEPS 2020-2021 - ESTADOS E MUNICIPI0S
- RECURSOS E SALDO DE PARCELAMENTO”, que pertencem ao item “Suplemento do
Servidor Publico — informag6es dos RPPS dos Estados e Municipios”.

O arquivo em pdf “PRO-GESTAO RPPS - RELACAO DE ENTES” foi convertido para
o formato xls, dando origem a uma planilha com oito colunas sendo elas as seguintes: “N°”,
“CNPJ”, “ENTE FEDERATIVO”, “UF”, "DATA RECEBIMENTO TERMO DE ADESAQ",
DATA DO TERMO DE ADESAQ”, ‘DATA DA CERTIFICACAO” ¢ “NIVEL”.

Figura 8 - Colunas da planilha para andlise quantitativa de certificacdes no Pro-Gest&o.

DATA
DATA DO TERMO DATADA p
Ne CNPJ ENTE FEDERATIVO UF  RECEBIMENTO TERMO - . NIVEL
o DE ADESAO CERTIFICACAO
DE ADESAO

Fonte: Elaborada pela autora.

Posteriormente a essa planilha foram adicionadas mais colunas com informacoes
retiradas das fontes descritas. Foi adicionada a coluna “Regido BR”e, a partir da coluna “UF”

foi possivel classificar os RPPS conforme as regides do Brasil (CENTRO-OESTE,
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NORDESTE, NORTE, SUDESTE e SUL). Em seguida, foi adicionada a coluna nomeada como
“PORTE DO RPPS (N° SEGURADOS) ” e corresponde a coluna “GRUPO” da tabela “ok
AEPS 2020-2021 - CIVIS - NUMERO DE SEGURADOS” que classifica os RPPS conforme
seu porte considerando numero de segurados pelo regime, nos parametros do art. 3° da Portaria
SPREV n°14.762, de 2020. As colunas seguintes, foram assim identificadas: “RENDA FIXA”,
“RENDA FIXA%”, “RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS”,
“RENDA VARIAVEL E INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS%”, “INVESTIMENTOS
NO EXTERIOR”, “INVESTIMENTOS NO EXTERIOR%”, “TOTAL INVESTIMENTOS”,
oriundas da tabela “ok AEPS 2020-2021 - ESTADOS E MUNICIPIOS - RECURSOS E
SALDO DE PARCELAMENTO”, em que representam, respectivamente, o saldo de recursos
aplicados em cada segmento e a representatividade em porcentagem (“%”) em relagdo ao
TOTAL INVESTIMENTOS, ou Patriménio Liquido, do RPPS analisado.

Figura 9 - Novas colunas da planilha para analise quantitativa de certificagdes no Pro-Gest&o.

RENDA VARIAVELE | RENDA VARIAVEL E
Regido BR (:?ZEGEROAR[:’::) RENDA FIXA RENDA FIXA% INVESTIMENTOS INVESTIMENTOS 'NVESET;%Z'\:;[R)S SO 'NVE;;“::::;: SO INVEST_ﬁ,;':;TOS
- ESTRUTURADOS ESTRUTURADOS%

- - - - - - - - -

Fonte: Elaborada pela autora.

As informagdes das fontes empregues foram compiladas utilizando a fungdo PROCV
do Excel e, para 0 RPPS de cada ente federativo, foram constavam informac@es a respeito da
data de adesdo ao Pro-Gestdo, Data de Certificacdo, Nivel de Certificacdo, Regido do Brasil,
porte quanto ao numero de segurados e informages a respeito de seus investimentos. Dessa
forma foi possivel realizar uma anélise quantitativa de certificacdes de RPPS que aderiram ao

Pro-Gestdo levando em consideracdo aspectos regionais e caracteristicas estruturais.

6.4 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS E INFORMACOES:
MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE PROCESSOS RELACIONADOS A AREA
DE INVESTIMENTOS NO IPSERV

A certificacdo no Pro-Gestdo representa uma oportunidade para flexibilizagdo na
aplicacdo de recursos de um regime proprio. Isso devido ao fato de que, a depender do nivel de
aderéncia em que o RPPS est certificado, a legislacdo altera as restri¢ces para os limites para

aplicacdo por tipo de ativo. O RPPS de Uberaba, apesar de ter feito a adesao ao Programa em
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dezembro de 2018, ndo prosseguiu com a¢des com o propdsito de conquistar sua certificacao.
Esse estudo visa contribuir para melhoria das praticas de gestdo previdencidria dos RPPS,
proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos processos relacionados a gestdo
dos investimentos. Visando alcangar o objetivo II que se trata de “Mapear e manualizar 0s
processos relacionados & &rea de investimentos do IPSERV seguindo as diretrizes do Pro-
Gestdo” de forma a colaborar para que o RPPS de Uberaba preencha um dos requisitos legais
para certificacdo no programa, essa pesquisa utilizou as fontes documentais descritas a seguir
e observacdo de rotinas in loco.

O MTPS em mantém atualizado as versdes do Manual do Pro-Gestdo RPPS em seu sitio
eletrénico, e a versdo utilizada nesse estudo foi a “Manual do Pr6-Gestdo RPPS - Versédo 3.2 -
18 de abril de 2021”. O manual traz orientacfes e busca ser um guia de auxilio ao gestor na
certificagdo do RPPS no programa de boas praticas de gestdo. O item “3.1.1 -MAPEAMENTO
DAS ATIVIDADES DAS AREAS DE ATUACAO DO RPPS” do manual estd dentro da
dimensdo de Controle Interno e essa pesquisa utilizou os conceitos e diretrizes descritos
conforme 0 manual. O “ANEXO 1 - EXEMPLO DE CLASSIFICACAO, MAPEAMENTO E
MANUALIZACAO DE PROCESSOS NO RPPS” do Manual foi utilizado como modelo
norteador na elaboracdo dos mapeamentos e da manualizacdo por meio de POPs dos processos
relacionados a gestéo de recursos do IPSERV.

Em relagéo aos procedimentos adotados pelo IPSERV na gestdo de recursos, foram
utilizadas a legislactes especificas que determinam estruturas internas do Instituto (Decreto n°
1571/ 2013 que dispde sobre a criacdo, competéncia, estrutura, composicdo e funcionamento
do Comité de Investimentos; a Lei n°® 11.234/2011 e a Lei n® 13.215/2019 que alteraram a Lei
Delegada n°® 11/2005 que disp0e sobre a estrutura organica e criaram respectivamente 0s
Conselhos Administrativos e Fiscal e 0 Comité de Investimentos). Foram utilizadas também
publicacGes de atas das reunides do Comité de Investimentos na imprensa oficial da Prefeitura
Municipal de Uberaba, o Porta-Voz de Uberaba, atas essas que descreveram como ocorreram
as deliberacdes a respeito de propostas de investimentos, formas procedimentais observadas
(como a solicitacdo de parecer da Assessoria Financeira), elaboracdo da politica de
investimentos entre outras. Além disso, a observacdo e analises de rotinas in loco foi essencial
para descrigdo e mapeamento das atividades da area de investimentos no RPPS.

A partir da analise documental e da observacgéo in loco foi possivel observar quatro
processos ligados a gestdo de investimentos no IPSERV, sendo eles: Elaboragdo da Politica
Anual de Investimentos (POP-DFINO1 e MAP-DFINO1), Alteragdo da Politica Anual de
Investimentos (POP-DFIN02 e MAP-DFINOQ2), Credenciamento de Instituicbes Financeiras e
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Fundos de Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-DFINO3) e Aprovagdo e Execucdo de
Aplicagdes e Resgates (POP-DFINO4 e MAP-DFINO4).

6.5 PROCEDIMENTO DE COLETAE ANALISE DE DADOS E INFORMACOES:
OTIMIZACAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS UTILIZANDO
MARKOWITZ

Visando atingir o objetivo III “aplicar o modelo de otimiza¢ao proposto por Markowitz
na carteira de investimentos do IPSERV™, inicialmente foi estipulada uma estratégia de selecdo
dos ativos de composicdo da carteira e, posteriormente, foram coletados dados de series
historias de retornos desses ativos de forma a possibilitar o calculo das variaveis que compde o
modelo utilizado (retorno médio esperado, desvio padrdo, variancia e covariancia).

E importante aqui definir que, apesar da legislacio em vigor a partir de 03 de janeiro de
2022 ser a Resolucdo CMN n°4.693/2021, esse estudo utilizou informacOes a respeito da
carteira de investimentos do IPSERV do DAIR de junho/21, julho/21, agosto/21 e setembro/21
e, para esse periodo e para o periodo de novembro/21 (més de referéncia utilizado para calculo
da meta atuarial), a legislagéo vigente era a Resolugdo CMN n°3.922/2010 e suas alteracdes.
Por esse motivo, pelo enquadramento dos ativos no DAIR, utilizaremos a Resolugdo CMN
n°3.922/2010 e suas alteracGes para aplicacdo do modelo de otimizacdo. Posteriormente, para
fins de comparacdo de resultados, a otimizacdo considerard a nova resolucdo e uma analise
comparativa sera apresentada nesse estudo.

Para fins de padronizagdo na tipologia de dados, foram utilizados dados referentes a
rentabilidade mensal de fundos de investimentos e, portanto, os seguintes tipos de ativos (que
ndo se configuram como fundos de investimentos) conforme enquadramento pela Resolucédo
3.922/10, ndo foram considerados nessa pesquisa: “100% Titulos Publicos”, art. 7°, 1, a;
“Operacles compromissadas™ art. 7°, II; “Letras Imobiliarias Garantidas (LIG), art. 7°, V, b;
“Certificado de Depo6sito Bancario (CDB) 7°, VI, a; “Dep06sito de Poupanca, art. 7°, VI, b; e
“Cota Sénior — FIDC” 7°, VII, a.

As informacOes e dados utilizados, descritos nas secOes seguintes, encontram-se
disponiveis em consultas publicas e foram coletados no site do CADPREV da Secretaria de
Previdéncia e da Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

Em seguida, os dados compilados serviram como base de dados no software RStudio
utilizando os pacotes timeSeries e fPortifolio. Nessas etapas foram considerados 0s

procedimentos conforme descritos a seguir.
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6.3.1 Definicao dos ativos financeiros para composi¢ao da carteira

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros (AMBIMA) publica
mensalmente 0 “Ranking de Gestores de Fundos de Investimento” que em sua “pag. 2 - PL por
Classe” classifica os gestores dos fundos de investimentos em ordem decrescente por
Patriménio Liquido gerido. Segundo essa classificacdo, os seis maiores gestores de Fundos de
Investimentos estariam descritos conforme a Tabela 6 - Ranking AMBIMA de Gestores por

Patriménio Liquido:

Tabela 6 - Ranking AMBIMA de Gestores por Patriménio Liquido

ANBIMA » Fundos de Investimento | Rankings

Ranking de Gestédo de Fundos de Investimento

Patriménio Liquido - Por Classe ANBIMA

Instituic6es Financeiras e Assets - R$ milhdes Nov/21

Gestor

1 BB DTVM S.A 1.439.434,96
2 ITAU UNIBANCO SA 574.744,24
3 BRADESCO 550.350,66
4 CAIXA DTVM 420.388,15
S BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 305.005,20
6 BTG PACTUAL 209.137,40

Fonte: Ranking Ambima novembro/2021

A partir da lista das seis primeiras institui¢des financeiras com maior patriménio liquido
sob gestdo em fundos (Banco do Brasil, Ital, Bradesco, Caixa Econdmica Federal e BTG
Pactual), foi elaborado uma Relacdo de Fundos para RPPS disponibilizados por esses gestores
e classificados por enquadramento legal conforme Resolucdo 3.922/2010 e alteracdes
posteriores, contendo 230 fundos. O material a respeito dos produtos para RPPS
disponibilizados pelos gestores citados foram solicitadas diretamente com representantes das
instituicOes financeiras via e-mail e compiladas em uma Unica lista.

Em seguida, foi feita a identificacdo dos ativos de composicdo da carteira do IPSERV a
partir do DAIR mensal do Ente Federativo de Uberaba — MG, disponivel na consulta publica
do CADPREV. Foram comparados 0s ativos que compunham as carteiras de junho/21,
julho/21, agosto/21 e setembro/21 e assim foram identificados 43 (quarenta e trés) fundos de
investimentos nos quais o Instituto de Uberaba possui recursos aplicados. Dos quarenta e trés
fundos, apenas um deles (GERACAO FUTURO - FIDC MASTER I1-CNPJ 11.989.256/0001-
90) néo pertence aos produtos disponibilizados pelos seis maiores gestores e, portanto, ndo esta
presente na Relacdo de Fundos para RPPS, sendo desconsiderado. O produto dessa analise foi

um conjunto composto de 42 fundos de investimentos com enquadramentos de acordo com a
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legislagdo vigente e pertencentes a cinco dos seis principais gestores de fundos segundo o
ranking AMBIMA.

Posteriormente, foram coletados os dados de séries historias de retornos dos fundos de
investimentos. Estes dados foram coletados na “Consulta Consolidada de Fundo” no site CVM
utilizando o CNPJ de cada fundo. Apos selecionar o fundo desejado, em “Documentos
Associados” foi consultada a 1damina de informacdes essenciais de fundo, item 7 “HISTORICO
DE RENTABILIDADE”, C “Rentabilidade Mensal”. Foram coletados dados de janeiro/2016
a novembro/2021, totalizando 71 (setenta e uma) ocorréncias de retorno mensal para cada um
dos 42 fundos do conjunto de fundos de investimentos do IPSERV, sendo que os fundos sé
apresentam rentabilidade mensal a partir de sua data de criagdo. Para os fundos de investimentos
nos quais ndo estavam disponibilizados os retornos mensais no site da CVM (BTG INFRA-B,
BB ACOES GLOBAL HEDGE e BB GLOBAL SELECT), o site Maisretorno.com serviu
como fonte alternativa de dados.

Em relagdo aos dados de rentabilidade mensal dos fundos de investimentos, dezesseis
dos quarenta e quatro fundos apresentaram falhas nas séries temporais. Esse fato se deve a data
de criacdo desses fundos, posterior a 01/01/2016, conforme descrito na tabela o nimero de

falhas em dados de retorno mensal por fundo de investimento (Tabela 7):

Tabela 7 - Nimero de falhas em dados de retorno mensal por fundo de investimento

Fundo de Investimento CNPJ n° ocorrencias Ne falhas % falhas  Data de inicio das
- - dados |+ L1 - atividades |+
BB Imobiliarios FII 20.716.161/0001-93 67 4 5,63% 22/04/2014
CEF Rio Bravo FI Imobiliario 17.098.794/0001-70 67 4 5,63% 24/10/2012
Itali Agdes Phoenix 23.731.629/0001-07 64 7 9,86% 04/08/2016
BB Prev RF Alocagéo ativa 25.078.994/0001-90 63 8 11,27% 31/08/2016
Itai Acdes Dunamis FIC 24.571.992/0001-75 63 8 11,27% 12/09/2016
CEF FIC Brasil Gestdo Estratégica 23.215.097/0001-55 60 11 15,49% 04/11/2016
Bradesco Alocagdo Dinamica 28.515.874/0001-09 47 24 33,80% 28/12/2017
CEF FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MM 30.036.235/0001-02 37 34 47,89% 16/10/2018
BB ACOES GLOBAL HEDGE 32.811.422/0001-33 31 40 56,34% 20/05/2019
CEF FIC FIA Multigestor 30.068.224/0001-04 29 42 59,15% 25/06/2019
CAIXA FI AGOES Livres 30.068.169/0001-44 28 43 60,56% 31/07/2019
CEF FIC CAP. PROT. BOLSA DE VALORES Il 22.790.987/0001-28 27 44 61,97% 23/09/2019
CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 34.660.276/0001-18 25 46 64,79% 23/10/2019
BTG INFRA-B 36.499.412/0001-65 20 51 71,83% 02/04/2020
CEF FIC Brasil RF ATIVA 35.536.532/0001-22 20 51 71,83% 15/04/2020
CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES MULTIMERCADO Il 18.007.358/0001-01 16 55 77,46% 17/08/2020

Fonte: Elaborado pela autora.

Apenas os fundos BB Imobiliarios FIl e CEF Rio Bravo FI Imobiliario, tem data de
constituicdo anterior a 01/01/2016, mas ndo foram encontrados dados de rentabilidade para
janeiro, fevereiro, marcgo e abril de 2016, ficando esses fundos com quatro falhas nas séries

historicas de rentabilidade.
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Apos analisar o conjunto de fundos com falhas nas séries historicas, foi verificado que
8 dos 16 fundos apresentaram um indice de falhas acima de 50%, sendo o fundo CAIXA FIC
CAP PROT BOLSA DE VALORES MULTIMERCADO IIl o com maior indice de falhas
(apenas 16 ocorréncias de dados). Alem disso, os fundos com data de criacdo mais recente vém
para atender as mudancas no mercado financeiro e na legislacdo, principalmente a Resolucéo
n°4.695, de 27/11/2018 que, entre outras alteracdes, adicionou o segmento de investimentos no
exterior para alocacdo de recursos de RPPS (Art. 2°, inciso 1V). Dessa forma, optou-se por
utilizar a média movel de 12 meses para o preenchimento de falhas nos dados, uma vez que as
séries temporais financeiras possuem, em geral, tendéncia e sazonalidade e a utilizacdo das
médias moveis é uma forma de reduzir a influéncia e disperséo no célculo dos valores.

Os fundos foram classificados conforme o enquadramento legal, em seguida cada fundo
foi numerado de 1 a XVI1 de forma a identifica-los posteriormente ao utilizar o software RStudio
para otimizagéo.

A Tabela 8 — Fundos de Investimentos IPSERV separado em grupos conforme
enquadramento legal pela Resolugdo CMV n° 3.922/2010 e alteracdes posteriores e conforme
Resolucdo CMV n° 4.963/2021, contém o numero de identificacdo dos fundos que compbdem a
carteira de ativos do Ipserv (de I a XVII), o nome e 0 CNPJ, separagdo por grupos em tipos de
ativo, o enquadramento e limites de aplicacdo conforme Resolugdo 3.922/2010 e alteracOes e
enquadramento e limites de aplicacdo conforme Resolucao 4.693/2021.
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Tabela 8 - Fundos de Investimentos IPSERV separado em grupos conforme enquadramento legal pela Resolucéo

CMV n° 3.922/2010 e alteracBes posteriores e conforme Resolugcdo CMV n° 4,963/2021

ENQUAD. 3.922 E

N° Fundo de Invetimento CNPJ GRUPOS ALTERAGCOES 3222258 E’\IQQGl;/AZ? Iilggg;i
POSTERIORES
| BB Prev BB TP VII 19.523.305/0001-06
I BB Prev RF Alocagéo ativa 25.078.994/0001-90
1] BB PREVID RF IDKA 2 13.322.205/0001-35
\% BB PREVID RF IMA-B 07.442.078/0001-05
\% BB PREVID RF IMA-B 5 03.543.447/0001-03
VI BBRPPSLIQIRFM 1 11.328.882/0001-35
Vil BTG INFRA-B 36.499.412/0001-65 1 7,1,b 100% 7,1,b 100%
VI CEF FI Brasil IDKA IPCA 2A RF 14.386.926/0001-71
IX CEF FI Brasil IMA B Titulos Publ RF L 10.740.658/0001-93
X CEF FI Brasil IMA B5 Titulos Publ RF L 11.060.913/0001-10
X1 CEF FI Brasil IRF M 14.508.605/0001-00
Xl CEF FI Brasil IRFM 1 10.740.670/0001-06
Xl CEF FIC Brasil Gestéo Estratégica 23.215.097/0001-55
XV BB PREVID Fluxo 13.077.415/0001-05
XV BB RF PERFIL 13.077.418/0001-49
XVI Bradesco Alocagdo Dinamica 28.515.874/0001-09
XVl CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO PRAZO 03.737.206/0001-97
XVIIl  Caixa FI Brasil Matriz Renda Fiva 23.215.008/0001-70 2 TNa 0% Tima 60%
XIX CEF FI Brasil Disponibilidades 14.508.643/0001-55
XX CEF FIC Brasil RF ATIVA 35.536.532/0001-22
XXI Itall Alocagdo Dinamica Il 21.838.150/0001-49
XX CEF FI Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 21.918.896/0001-62 3 7, VI, b 5% 7,V,b 5%
XX CAIXA FI A(;(:)ES Brasil IBX-50 03.737.217/0001-77 o 8 1a 30%
XXIV__ CAIXA FI ACOES Ibovespa Ativo 08.046.355/0001-23 "
XXV BRADESCO SMALL CAPS 06.988.623/0001-09
XXVI BTGPACTUAL ABSOLUTO FICFIA 11.977.794/0001-64
XXVII  CAIXA FI AGOES Livres 30.068.169/0001-44
XXVIII  CEFFIC Agoes SMALL CAP RPPS 15.154.220/0001-47 8 1a 30%
XXIX CEF FIC Acdes Valor Dividendos 05.900.798/0001-41 5* 8 1l,a 20%
XXX CEF FIC FIA Multigestor 30.068.224/0001-04
XXXI ICATU VANGUARDA BRADESCO 08.279.304/0001-41
XXXII Itat Acdes Dunamis FIC 24.571.992/0001-75
XXX Itad Agdes Phoenix 23.731.629/0001-07
CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES
XXXIV MULTIMERCADO I1I 18.007.358/0001-01
CEF FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA
XXXV MM 30.036.235/0001-02 6 8 1Il 10% 10,1 10%
XXXVI  CEF FIC CAP. PROT. BOLSA DE VALORES II 22.790.987/0001-28
CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE
XXXVII MULTIMERCADO 34.660.276/0001-18
XXXVIII BB Imobiliarios Fll 20.716.161/0001-93
XXXIX _ CEF Rio Bravo FI Imobiliario 17.098.794/0001-70 ’ 8.IV.b 5% u 5%
XL BB AGOES GLOBAL HEDGE 32.811.422/0001-33
XLI BB GLOBAL SELECT 17.413.636/0001-68 8 9-A, llelll 10% 9 llelll 10%
XLII CAIXA BDR NIVEL | 17.502.937/0001-68

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informag6es disponibilizadas no DAIR novembro/2021 do Ipserv.

*Qs fundos do grupo 4 e do grupo 5, pela resolucdo nova, se unificaram para as restrigdes.

Em seguida, foram adicionados dados historicos de rentabilidade mensal de

janeiro/2016 a novembro/2021 para os esses fundos descritos e dessa forma foi criada a base

de dados (data) utilizada para otimizacdo no software RStudio, pelo método descrito a seguir.

6.3.2

Carteiras analisadas

Ap0s a base de dados com os retornos mensais pronta, sete configuracdes de carteiras

foram otimizadas, considerando diferentes propostas de ponderacdo de pesos dos ativos na

carteira (sem restrigdes, com pesos iguais para todos os ativos e com as restrigcdes conforme

legislacdo 3922/10) e diferentes objetivos para o processo de otimizacdo (carteira eficiente;
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carteira de variancia minima e carteira de maior relagdo retorno/risco), conforme descritas a

sequir:

i. Carteira 1: Maxima relacéo retorno/risco, sem restricdes.

ii. Carteira 2: Maxima relacao retorno/risco com pesos iguais para o0s ativos.

iii. Carteira 3: Mé&xima relagdo retorno/risco com restri¢des segundo a resolugdo 3922/2010 e
atualizacdes.

iv. Carteira 4: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3), sem restricoes.

v. Carteira 5: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3) com restricdes
segundo a resolucéo 3922/2010 e atualizages.

vi. Carteira 6: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), com
restricdes segundo a resolucdo 3922/2010 e atualizagdes.

vii. Carteira 7: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), sem
restricoes.

viii. Carteira 8: Maxima relacdo retorno/risco com restricbes conforme a Resolucdo n°
4.963/21.

ix. Carteira 9: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3) com restricdes
conforme a Resolucéo n° 4.963/21.

X. Carteira 10: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), com

restricdes conforme a Resolugdo n° 4.963/21.

A Portaria n® 12.233, de 14 de maio de 2020 que divulga a taxa de juros parametro a ser
utilizada nas avaliacOes atuariais dos regimes proprios de previdéncia social relativas ao
exercicio de 2021em seu Anexo |, estipula que para o resultado da avaliacdo atuarial em 35
anos ou mais, sendo esse 0 maximo, a taxa de juros é de 5,47% a.a somado a atualizacdo pelo
IPCA. Dessa forma, optou-se por utilizar como meta atuarial para os calculos desse estudo, a
taxade IPCA + 6% a.a. O IPCA acumulado em novembro de 2021 ficou em 10,74% a.a. (IBGE,
2021), e, portanto, a meta atuarial de novembro/21 utilizada foi de 1,395%.

A anélise das carteiras serviu para comparativo de desempenho visto a meta atuarial do
regime e as restricdes que a legislacdo impde as aplicacdes de recursos no RPPS, restricGes
estas melhor detalhadas em se¢édo adiante.

6.3.3 Estratégia de periodicidade para o rebalanceamento das carteiras
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Devido a variével utilizada como dado para os calculos de otimizacdo (o retorno
mensal do fundo), a periodicidade das reunides do Comité de Investimentos ser mensal,
ambiente em que sdo apresentadas e discutidas propostas de alocacéo de recursos, e devido ao
envio mensal do DAIR, é recomendado que a analise de otimizacdo pelo método adotado por
esse estudo para o rebalanceamento da carteira de investimentos seja feita, no minimo,
mensalmente, sendo necessario a atualizagdo do banco de dados dos retornos mensais para 0s
fundos previamente observados e a insercdo de informacdes e histérico de dados para fundos
“novos” na carteira, 0s quais se deseja analise comparativa para fins de tomada de decisdo do

gestor.

6.3.4 Analise e Exploracao das Seéries Histdricas dos Fundos de Investimentos

Esse estudo explorou a série histdrica de retornos mensais dos fundos de cada Carteira
de janeiro/2016 a novembro/2021, investigando dependéncias de pares (covariancia) por meio
de um gréafico de Correlacdo de Pearson, as propriedades de distribuicdo da analise de
componentes principais (PCA) em um grafico de autovalores e o agrupamento em clusters por
meio do Dendograma. Os graficos citados foram gerados por meio das funcdes
assetsCorlmagePlot, assetsCorEigenPlot e assetsSelect respectivamente, do pacote fAssets do
software Rstudio. (WUERTZ, 2013).

6.3.5 Otimizacao das Carteiras/Portfolios

A otimizacdo das carteiras propostas teve seus calculos computacionais elaborados por
intermédio do software RStudio, principalmente com os pacotes timeSeries e fPortfolio e outros
pacotes periféricos para suporte (fAssets, quadprog e outros). Para todas as carteiras, o banco
de dados (data) considerado foram os dados de retorno mensal dos fundos de investimentos
selecionados, de janeiro de 2016 a novembro de 2021, transformados em séries histdricas por
meio da funcdo as.timeSeries. Foi utilizada a funcdo tangencyPortfolio para as carteiras
analisadas cujo objetivo era maximizar a equacgdo Return/Risk (Retorno/Risco), sendo estas as
carteiras 1, 2 e 3. Nesses casos, na configuracao para o portfolio (portfolioSpec) utilizou-se o
modelo do tipo Média-Variancia (MV), modelo proposto por Markowitz, o estimador
covEstimator, o0 método de resolucdo linear pelo solveRquadprog, otimizacdo tipo minRisk e
restricdes (Constraints) tipo LongOnly para carteiras sem restricbes e groupconstraints para

restricbes conforme legislacdo. Para as carteiras com 0 objetivo de minimizar o risco dado



82

retorno esperado, as mesmas configuracOes de portfolio foram utilizadas agora com a funcédo
efficientPortfolio e foi adicionada configuracdo de retorno para a carteira pré-definido por meio
da funcdo setTargetReturn e minriskSpec, sendo 0 mesmo retorno da Carteira 3 para as
Carteiras 4 e 5 e a meta atuarial para as Carteiras 6 e 7 (WUERTZ et al., 2015) (WUERTZ,
2013).

6.3.6 Restricdes conforme legislacéo

As restrices de concentracdo de pesos dos fundos nas carteiras foram adicionadas por
meio do comando groupconstraints para oito grupos de fundos de investimentos separados
conforme enquadramento legal pela Resolugdo CMN n°3.922/2010 e atualizagbes e
posteriormente pela Resolugdo CMN n°4.693/21. O estudo definiu que a soma dos pesos dos
ativos por grupos sempre deveria ser, no minimo, 2,5% e, no maximo, o limite conforme o
enquadramento nas legislacdes citadas. Para o primeiro grupo, formado pelos fundos de | a
X111, a soma dos pesos para o grupo foi de no minimo 2,5% e no maximo 100%. Para o segundo
grupo, formado pelos fundos de XIV a XXI, a soma dos pesos para o grupo foi de no minimo
2,5% e no maximo 40% para a analise com as restri¢cdes pela Resolucdo CMN n°3.922/2010 e
atualizacBes e no maximo 60% para a analise com as restrices pela Resolucdo CMN
n°4.693/21. Sendo o unico fundo de investimentos no terceiro grupo, para o fundo XXII foi
aplicada a limitacdo de no minimo 2,5% e no maximo 5%. O quarto grupo é formado pelos
fundos XXI1I e XXI1V e, para o quarto grupo o limite de concentracdo de pesos foi de no minimo
2,5% e no maximo de 30% para a analise com as restricdes pela Resolucdo CMN n°3.922/2010
e atualizagdes. Para a analise com as restri¢des pela Resolu¢cdo CMN n°4.693/21 o grupo quatro
se uniu com o grupo cinco, com o0 mesmo limite de no maximo 30% para a somatéria dos
grupos.

Os fundos de XXV a XXXIII formam o quinto grupo no qual o limite minimo estipulado
também de 2.5% e o maximo foi de 20% para o grupo pela Resolugdo CMN n°3.922/2010 e
atualizagdes. O sexto grupo é formado pelos fundos de XXXIV a XXXVII e o limite superior
para 0 sexto grupo é de 10% para ambas as analises de legislacdo vigente. O sétimo grupo
engloba os fundos de investimentos XXXVIII e XXXIX, e o limite para esse grupo € de 5%
para soma dos pesos, seja qual for a legislacdo considerada nesse caso. Por fim, para o oitavo e
ultimo grupo, formado pelos fundos de XL a XLII, aplica-se o limite de 10% para a soma dos
pesos do grupo, para ambas analises. Essas restri¢cOes estdo descritas na Tabela 8 - Fundos de

Investimentos IPSERV separado em grupos conforme enquadramento legal pela Resolugéo
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CMV n° 3.922/2010 e alteragOes posteriores e conforme Resolugdo CMV n° 4.963/2021

apresentada anteriormente.

6.6 PROCEDIMENTO DE ELABORACAO DA PROPOSTA DE INTERVENGCAO

Finalmente, visando alcancar o objetivo 1V, “Recomendar uma etapa de otimizagdo da
carteira de investimentos baseada no modelo proposto por Markowitz para utilizagdo pelo
gestor de recursos do Instituto visando compor uma estratégia 6tima de alocacdo de ativos,
dentro das restricGes impostas pela legislagdo aplicavel, e buscando atingir a meta atuarial”, foi
elaborado 0 modelo de processo “Aprovacdo e Execucdo de AplicacGes e Resgates — com
otimizagdo”, com sua manualiza¢do descrita no POP - DFINO5 e mapeamento no MAP —
DFINO5, como a proposta de intervencdo desse estudo, em que foi inserida no processo de
“Aprovacdo e Execucdo de Aplicacdes e Resgates” uma etapa de otimizacdo da carteira de
investimentos com base na otimizacéo pelo modelo proposto por Markowitz realizada por esse
estudo, visando dar apoio ao gestor na elaboracéo da proposta de alocagéo de recursos.

Todos os Procedimentos Operacionais Padronizados e Mapeamento de Processos
elaborados foram protocolados no Instituto como forma de sugestdo de melhoria nos processos

relacionados a area de investimentos.

7 CUIDADOS ETICOS

A Resolucdo n° 510 de 07 de abril de 2016 dispde sobre as normas aplicaveis a pesquisas
em Ciéncias Humanas e Sociais cujos procedimentos metodoldgicos envolvam a utilizacdo de
dados diretamente obtidos com os participantes ou de informacdes identificaveis ou que possam
acarretar riscos maiores do que o0s existentes na vida cotidiana. Esta pesquisa possui como
objeto de estudo a ser observado in loco e analisado, 0 processo, sem a emissdao da opinido
pessoal ou de dados pessoais passiveis de identificagcdo, ndo se caracterizando, portanto, como
uma pesquisa com participante humano, e sendo desnecessaria a apreciacao ética pelo Comité
Etico de Pesquisa (CEP). Além disso, em outras etapas de coleta de dados, observa-se que a
obtencédo foi feita por meio de consulta publica a um site, conforme no art. 1 inciso Il da
resolucdo citada: “pesquisa que utilize informagdes de acesso publico, nos termos da Lei
numero 12.527, de 18 de novembro de 2011” e, portanto, ndo sera registrada nem avaliada pelo
sistema CEP/CONEP.
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8 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esse estudo cumpriu com seus objetivos e os resultados obtidos encontram-se descritos

a sequir.

8.1 PRO-GESTAO: CERTIFICACOES EM NUMEROS

O Ministério da Economia disponibiliza em seu sitio eletrénico, especificamente em
“PRO-GESTAO RPPS - Certificacdo Institucional”, dados referentes aos RPPS e suas
certificagdes no Pro-Gestao. Analisando a “Relagdo de Entes Federativos - Data de Adesdo e
Certificacdo de 29/03/2022”, observa-se que dos 446 RPPS que encaminharam o Termo de
Adesao assinado, 81 obtiveram a certificacdo em nivel I, 53 em nivel 11, 12 em nivel 11l e apenas
02 RPPS foram certificados em nivel 1V, totalizando 148 (33,18%) RPPS Certificados em
algum nivel do Pro-Gestdo. Paralelamente, mais da metade dos RPPS (66,82%, 298 RPPS)
assinaram o Termo de Ades&o ao Pro-Gestéo, entretanto ainda néo estdo certificados. O Ipserv
compde essa parcela de RPPS, tendo aderido ao pro-Gestdo em 14/12/2018, porém ainda nédo
se certificou.

Dentre os 148 RPPS certificados no Brasil, a regido com maior porcentagem de RPPS
certificados é a regido Sul (46; 39,32%), seguido pela regido Sudeste (69; 36,70%), Norte (8;
34,78%), Centro-Oeste (12; 30%) e Nordeste (13; 16,67%). O RPPS de Uberaba esta entre 0s
119 RPPS do Sudeste que ainda nao se certificaram no programa. A Tabela 9 - NUmero de

certificacdes dos RPPS no Prd-Gestéo por regides do Brasil, apresenta as informagdes descritas:
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Tabela 9 - Nimero de certificacdes dos RPPS no Pr6-Gestao por regides do Brasil.

REGIOES DO BRASIL

CERTIFICACAO
CENTRO-OESTE NORDESTE NORTE SUDESTE SUL TOTAL

Nivel | 7 3 5 38 28 81
Nivel 11 4 5 2 26 16 53
Nivel 111 1 5 0 4 2 12
Nivel IV 0 0 1 0 2
CERTIFICADOS 12 13 8 69 46 148
NAO CERTIFICADOS 28 65 15 119* 71 298
TOTAL 40 78 23 188 117 446
% CERTIFICADOS 30,00% 16,67% 34,78%  36,70%  39,32% 33,18%

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relagéo de Entes Federativos - Data de Adeséo e Certificacdo de
29/03/2022. * O IPSERV se encontra nessa situacao quanto a certificacéo.

O primeiro RPPS a se certificar foi 0 do Governo do Estado do Rio de Janeiro, obtendo
a certificacdo em 12/06/2018. No mesmo ano, o RPPS do Governo do Estado de Sergipe, do
Governo do Estado de Alagoas, de Ubatuba, de Bertioga e de Cabedelo também obtiveram
certificacOes, totalizando 6 RPPS certificados em 2018. No ano seguinte, 2019, 15 RPPS se
certificaram no nivel I, 18 no nivel 11, 06 no nivel 111 e apenas 02 no nivel IV. Ao todo, 41 RPPS
obtiveram a certificacdo em 2019. Em 2020, esse nimero subiu para 47, sendo 29 no nivel I,
17 no nivel 11 e nenhum RPPS certificado nos niveis 111 e IV de 2020.No ano de 2021, 29 RPPS
se certificaram no Nivel I, 13 no Nivel Il e 1 no Nivel I11, totalizando 43 RPPS certificados em
2021. Em 2022, até a data da publicacdo pela Secretaria de Previdéncia (29/03/2022), 08 RPPS
obtiveram seus certificados no nivel 1, 03 no nivel Il e 01 no nivel I1l. Na Tabela - Ndmero de
certificacbes dos RPPS no Pré-Gestdo, evolucdo anual 2018 a 29/03/2022, e no Grafico 1 -
Numero de certificacbes dos RPPS no Pré-Gestdo, evolucdo anual 2018 a 29/03/2022, podemos

observar as informacdes descritas:
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Tabela 10 - Numero de certificacdes dos RPPS no Pré-Gestéo, evolucdo anual 2018 a 29/03/2022.

CERTIFICAGAO 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
Nivel | 0 15 29 29 8 81
Nivel 11 2 18 17 13 3 53
Nivel 111 4 6 1 12
Nivel IV 0 2 0 0 0 2
TOTAL CERTIFICADOS 6 41 46 43 12 148

% CERTIFICACOES POR
ANO

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relacdo de Entes Federativos - Data de Adeséo e Certificacdo de
29/03/2022.

4,05% 27,70%  31,08% 29,05% 8,11%

Gréfico 1 - Numero de certificagdes dos RPPS no Pré-Gestéo, evolugdo anual 2018 a 2021.

29 ——— 29

/

2018 2019 2020 2021 2022
— =Nivel | Nivel 11 Nivel 111 Nivel IV

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relagdo de Entes Federativos - Data de Adeséao e Certificacdo de
29/03/22.

O Anuario Estatistico de Previdéncia Social do RPPS (AEPS) de 2020 — publicado em
novembro/2021, em seu Suplemento do Servidor Publico — informacgdes dos RPPS dos Estados
e Municipios, segregou 0s RPPS em diferentes portes considerando nimero de segurados pelo
regime, em cinco grupos: porte especial, grande porte, médio porte, pequeno porte e porte ndo-
classificado conforme o art. 3° da Portaria SPREV n° 14.762, de 2020.

Em relacdo ao porte dos RPPS, ao cruzar as informagfes do Anuério Estatistico de
Previdéncia Social do RPPS (AEPS) de 2020, planilha “AEPS 2020-2021 - CIVIS - NUMERO
DE SEGURADOS” com a Relagdo de Entes Federativos - Data de Adeséo e Certificacdo de
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29/03/2022, € possivel verificar que, dentre os 148 RPPS certificados, 10 sdo de Porte Especial,
os dos Estados e do Distrito Federal, 47 RPPS de grande porte, 82 RPPS de médio porte e 9
RPPS de pequeno porte, Tabela 11 - Numero de certificagdes dos RPPS no Pro-Gestédo, segundo
nivel de certificacdo e porte do RPPS (art. 3° da Portaria SPREV n° 14.762, de 2020). O Instituto
de Uberaba esté classificado como de grande porte e faz parte dos 25 RPPS de grande porte que

ainda ndo obtiveram certificagéo.

Tabela 11 - Nimero de certificacdes dos RPPS no Pré-Gestdo, segundo nivel de certificacdo e porte do RPPS
(art. 3° da Portaria SPREV n° 14.762, de 2020)

PORTE ESPECIAL PORTE DO RPPS (Municipal)
CERTIFICACAO Cé(s)_?_/fgg(é B(FD PEQUENO MEDIO GRANDE TOTAL
Nivel | 2 9 50 20 81
Nivel 11 5 0 29 19 53
Nivel 111 3 0 6 12
Nivel IV 0 0 2 2
CERTIFICADOS 10 9 82 47 148
EQSTIFICADOS o % 169 25" 298
TOTAL 19 104 251 72 446
% CERTIFICADOS 52,63% 8,65% 32,67% 65,28%

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relagdo de Entes Federativos - Data de Adeséo e
Certificacdo de 29/03/2022 e no Anuario Estatistico de Previdéncia Social do RPPS (AEPS) de 2020

Ainda no AEPS de 2020, em seu “Suplemento do Servidor Ptblico — informacdes dos
RPPS dos Estados e Municipios”, a planilha “AEPS 2020-2021 - ESTADOS E MUNICIPIOS
- RECURSOS E SALDO DE PARCELAMENTO?” traz informagdes e dados a respeito dos
investimentos dos RPPSs. Cruzando as informacGes fornecidas com a Relacdo de Entes
Federativos - Data de Adesdo e Certificacdo de 29/03/2022, temos que dentre 0s 446 RPPS que
encaminharam o Termo de Adeséao ao Pr6-Gestdo, 13 RPPS ndo disponibilizaram informacGes
a respeito de seus investimentos, sendo que, dentre eles, apenas 0 RPPS de Campo Alegre — SC
tem certificacdo (Nivel 1), os RPPS que ndo forneceram informacgdes a respeito de seus
investimentos e ndo séo certificados foram: Barreirinhas — MA, Belo Jardim — PE, Campos dos
Goytacazes —RJ, Cantagalo — RJ, Lagoa Alegre — PI, Novo Oriente do Piaui — P, Regente Feijo
— SP, Santa Cruz — PE, S&o Sebastido — SP, Seropedica — RJ, Sertdozinho — SP e Vigosa - MG.
Dentre os 433 RPPS os quais as informacdes foram fornecidas, 147 RPPS s&o certificados em

algum nivel de aderéncia do Pr6-Gestdo, sendo 286 RPPS ndo certificados. O Ipserv faz parte
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do grupo de RPPS néo certificados que disponibilizaram informacGes a respeito de seus
investimentos.

Numa segunda analise, podemos segregar os RPPS conforme seu Patrimdnio Liquido
(PL): o primeiro grupo sendo 307 RPPS com PL até 250 milhdes de reais, o segundo, 65 RPPS
com PL acima de 250 Mi até 500 Mi, o terceiro grupo com 22 RPPS com PL entre 500 Mi e
750 Mi, o quarto com 10 RPPS com PL de 750 Mi a 1 Bilh&o e o quinto e ultimo grupo de 29
RPPS com PL acima de 1 Bilh&o de reais.

No primeiro grupo, de 307 RPPS com PL até 250 milhdes de reais, 71 (23,13%) séo
certificados. J& no segundo grupo, de 65 RPPS com PL acima de 250 Mi até 500 Mi, 35
(53,85%) obtiveram certificacdo em algum nivel. No terceiro grupo, com 22 RPPS com PL
entre 500 Mi e 750 Mi, 14 (63,64%) sdo RPPS certificados. No quarto grupo, sdo 10 RPPS com
PL de 750 Mi a 1 Bilhdo dos quais 7 (70,00%) tem certificacdo. Dentre os 29 RPPS com PL
acima de 1 Bilhdo de reais, 20 (68,97%) séo certificados: Tabela 12

- Numero de certificacbes dos RPPS no Prd-Gestdo, segundo nivel de certificacdo e
Patriménio Liquido do RPPS.

Numa segunda analise, podemos segregar os RPPS conforme seu Patrim6nio Liquido
(PL): o primeiro grupo sendo 238 RPPS com PL até 250 milhdes de reais, o segundo, 55 RPPS
com PL acima de 250 Mi até 500 Mi, o terceiro grupo com 20 RPPS com PL entre 500 Mi e
750 Mi, o quarto com 7 RPPS com PL de 750 Mi a 1 Bilh&o e o quinto e altimo grupo de 26
RPPS com PL acima de 1 Bilh&o de reais.

No primeiro grupo, de 238 RPPS com PL até 250 milhdes de reais, 48 (20,17%) sdo
certificados. J& no segundo grupo, de 55 RPPS com PL acima de 250 Mi até 500 Mi, 30
(54,55%) obtiveram certificacdo em algum nivel. No terceiro grupo, com 20 RPPS com PL
entre 500 Mi e 750 Mi, 12 (60%) sdo RPPS certificados. No quarto grupo, sdo 7 RPPS com PL
de 750 Mi a 1 Bilh&o dos quais 3 (42,86%) tem certificacdo. Dentre os 26 RPPS com PL acima
de 1 Bilhdo de reais, 18 (69,23%) sdo certificados (Tabela 12 - Numero de certificacdes dos
RPPS no Pré-Gestdo, segundo nivel de certificacdo e Patrimdnio Liquido do RPPS). O
Patriménio Liquido do RPPS de Uberaba, segundo a “AEPS 2020-2021 - ESTADOS E
MUNICIPIOS - RECURSOS E SALDO DE PARCELAMENTO”, é de R$ 466.882.715,44,
estando entre os 30 RPPS com PL de 250 a 500 Mi n&o certificados.



Tabela 12 - Numero de certificagdes dos RPPS no Pro-Gestao, segundo nivel de certificacdo e Patrimonio

Liquido do RPPS.

PL do RPPS

= sem até 250 de 250 de500 750 Mi acima
CERTIFICAGAC informacdes Mi ab500Mi a750Mi alBi delBi TOTAL
Nivel | 1 47 14 8 5 6 58
Nivel 11 0 19 18 5 2 9 48
Nivel 111 0 1 0 3 3
Nivel 1V 0 0 0 2 2
CERTIFICADOS 1 71 35 14 7 20 111
NAO *
CERTIFICADOS 12 236 30 8 3 9 242
TOTAL 13 307 65 22 10 29 353
0,
%o 7,69% 23,13%  53,85%  63,64% 70,009 68,97%

CERTIFICADOS

89

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relacdo de Entes Federativos - Data de Adesdo e Certificacdo de
29/03/2022 e no Anuério Estatistico de Previdéncia Social do RPPS (AEPS) de 2020. * O IPSERV se enquadra
nessa situacdo quanto a certificacdo e Patriménio Liquido.

Considerando os segmentos de aplicac6es financeiras conforme Resolucdo CMN n° 4,963, de

25 de novembro de 2021: Renda Fixa, Renda Variavel e Investimentos Estruturados e

Investimentos no Exterior; € possivel analisar a concentragdo de patrimbnio para RPPS

certificados e nao certificados (Tabela 13 - Namero de certificacdes dos RPPS no Pré-Gestéo,

segundo nivel de certificacdo e distribuicdo do Patriménio Liquido em aplicacGes financeiras

por Tipo de Seguimento conforme AEPS - 2020). O Ipserv é um RPPS néo certificado que

possui a seguinte distribuicdo de seu PL: 74,12% em Renda Fixa, 21,82% em Renda Variavel

e Investimentos Estruturados e 4,06% em Investimentos no Exterior.
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Tabela 13 - Numero de certificages dos RPPS no Pro-Gestao, segundo nivel de certificacdo e distribuigdo do
Patrimdnio Liquido em aplicacdes financeiras por Tipo de Seguimento conforme AEPS — 2020

CERTIFICADOS

NAO
Nivel I Nivel Il Nivel 111 Nivel Iv CERTIFICADOS TOTAL
0a25% 0 0 0 0
>25% a 50% 0 1
_‘L% >50% a70% 16 16 2 1 28 63
S >70% a 80% 25 20 3 0 54* 102
&C» >80% a 90% 22 14 1 0 77 114
>90% 17 3 6 0 127 153
TOTAL 80 53 12 2 286 433
0% 2 2 3 0 44 51
o 0a5% 10 1 1 0 45 57
2 e3
EET >5%alo% 7 3 2 0 40 52
§ £ § >10% a20% 26 12 2 0 80 120
g é E >20% a30% 28 24 3 0 64* 119
@ >30% 7 11 1 2 13 34
TOTAL 80 53 12 2 286 346
S 0% 45 21 7 0 229 302
E’ 0a2% 11 7 2 0 19 39
”é >2% a 5% 14 13 1 0 23* 51
g >5% a 7% 4 4 1 0 7 16
é >7% a 9% 1 0 16
2 >9% 1 3 0 2 3 9
= TOTAL 80 53 12 2 286 346

Fonte: Elaborada pela autora com base na Relacdo de Entes Federativos - Data de Adesdo e Certificacdo de
29/03/2022 e no Anuério Estatistico de Previdéncia Social do RPPS (AEPS) de 2020 — novembro/2021. * O
IPSERV se enquadra nessa situagdo quanto a certificagdo e Patriménio Liquido.

Ainda conforme a Tabela 13, dentre os 147 RPPS certificados em algum nivel de
aderéncia, 26 (17,69%) possuem concentracdo de mais de 90% de seus investimentos em Renda
Fixa (17 Nivel I, 3 Nivel Il e 6 Nivel I11). Ao que se refere as aplica¢des financeiras em Renda
Variavel e Investimentos Estruturados, 21 (14,29%) dos 147 RPPS certificados, concentram
mais de 30% de seu PL nesse segmento de aplicacdes, sendo 7 certificados em nivel I, 11 em
nivel 11, 1 em nivel 111 e 2 em nivel IV. Em relagdo aos Investimentos no Exterior, 131 (89,12%)
dos 147 RPPS certificados possuem investimentos nesse segmento, sendo 35 certificados em

nivel I, 32 em nivel 11 e 5 em nivel 111 e 2 RPPS certificados em nivel IV. Além disso, 57 RPPS
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ndo-certificados também possuem investimentos no exterior, estando o Ipserv dentre esses
institutos.

O RPPS de Jundiai, IPREJUN - Instituto de Previdéncia do Municipio de Jundiai, se
destaca por ser um RPPS Certificado Nivel 1V, que possui um patriménio liquido de quase 2
bilhdes de reais e boa diversificacdo de seus investimentos (49,02% em renda fixa, 40,98% em
renda variavel e investimentos estruturados e 10,01% em investimentos no exterior).

Dos 53 RPPS certificados em Nivel Il (com mapeamento e manualizacdo dos processos
relacionados a area financeira ou de investimentos) sdo 32 os que diversificam suas aplicacfes
financeiras dividindo seu PL em todos os segmentos de aplicaces, inclusive Investimentos no
exterior. Dentre esses 32 RPPS, apenas 2 ém o PL entre 250 Mi e 500 Mi e est&o classificados
como de grande porte: 0 RPPS de Guarulhos — SP e 0 RPPS de Sao José do Rio Preto, o Rio
Preto Prev foi classificado como de grande porte. Caso o Ipserv atingisse a certificacdo em

Nivel I, faria parte desse seleto grupo.

82 MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE PROCESSOS RELACIONADQGS A
AREA DE INVESTIMENTOS NO IPSERV

A partir da analise documental e in loco foi possivel observar quatro processos ligados
a gestdo de investimentos no IPSERV, sendo eles: Elaboracdo da Politica Anual de
Investimentos (POP-DFINO1 e MAP-DFINO1), Alteracdo da Politica Anual de Investimentos
(POP-DFIN02 e MAP-DFINO02), Credenciamento de Instituicdes Financeiras e Fundos de
Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-DFINO3) e Aprovacdo e Execucdo de Aplicacdes e
Resgates (POP-DFIN04 e MAP-DFINO4).

O processo de Elaboracdo da Politica Anual de Investimentos estd mapeado no MAP-
DFINO1 e manualizado no POP-DFINO1 e tem as a¢des descritas conforme o Quadro 4 - Agdes
do Processo de Elaboragdo da Politica Anual de Investimentos (PAI) (POP-DFINO1):

Quadro 4 - Ac¢Bes do Processo de Elaboracéo da Politica Anual de Investimentos (PAI) (POP-DFINO1).

ACOES RESPONSAVEL
.|01 a 30 de setembro — Deliberacdes a respeito das propostas a serem implementadas COMITE DE INVESTIMENTOS
.|01 a 15 de outubro - Redacédo da minuta da Politica Anual de Investimentos GESTOR DE RECURSOS
.|15 a 30 de outubro - Aprovagéo pelo Comité de Investimentos COMITE DE INVESTIMENTOS

01 a 30 de novembro - Aprovacédo pelo Conselho Administrativo do IPSERV e alteracbes
‘|necessérias

01 a 20 de dezembro - Impresséo, assinatura e publicacdo da Politica Anual de
"|Investimentos.

01 a 20 de dezembro — Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via
'|CADPREV.

CONSELHO ADMINISTRATIVO

GESTOR DE RECURSOS

GESTOR DE RECURSOS

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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A primeira etapa do processo de Elaboracdo da Politica Anual de Investimentos (POP-
DFINO1 e MAP-DFINO1) é a etapa de Deliberacbes a respeito das propostas a serem
implementadas, realizada pelo Comité de Investimentos. Nessa etapa é discutida a
fundamentacdo legal aplicavel e apresentada informacgdes sobre o processo de aprovacdo da
PAI pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho Administrativo. Ainda na etapa de
deliberagdes, é feita uma exposicdo do cenario econbmico projetado para o exercicio. Os
membros do Comité discutem ainda os parametros de rentabilidade perseguidos e pré-definidos
no calculo atuarial, considerando as obrigacGes previdenciarias, tributarias e financeiras do
Instituto, observando a necessidade de busca e manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial e
os limites de diversificagdo e concentracdo previstos na legislacao.

Por ultimo, ¢é definida a estratégia-alvo de alocacdo dos recursos entre os diversos
segmentos de aplicacdo e os limites minimo e maximo utilizados para os investimentos,
respeitado o enquadramento proposto pela Legislagdo, a meta de rentabilidade e a
compatibilidade com o perfil de investidor do Instituto. A segunda etapa é a Redacdo da Minuta
da Politica Anual de Investimentos, em que a Assessoria Financeira do IPSERV encaminha o
modelo da minuta da Politica Anual de Investimentos e o gestor de recursos do Instituto faz as
alteracbes necessarias adequando a minuta ao IPSERV. Em seguida, a Politica Anual de
Investimentos é discutida e aprovada em Reunido do Comité de Investimentos e, caso ndo sejam
necessarias novas alteracGes, € encaminhada ao Conselho Administrativo do IPSERV que
delibera e resolve por sua aprovacdo com ou sem ressalvas. Entdo a Politica Anual de
Investimentos é impressa e assinada pelos membros do Comité de Investimentos e do Conselho
Administrativo e é dada publicidade a Politica por meio da publicacdo no Portal da
Transparéncia. A Ultima etapa é a de envio do Demonstrativo da Politica de investimentos -
DPIN por meio do CADPREYV. O gestor de recursos € responsavel por enviar o DPIN dentro
do prazo estabelecido em lei. O resultado final do processo € a Politica Anual de Investimentos
elaborada e aprovada pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho Administrativo do
IPSERV e Demonstrativo da Politica de investimentos enviado & SPREV via CADPREV.

O mapeamento do processo de Elaboracdo da Politica Anual de Investimentos (MAP-
DFINO1) esta representado na Figura 10 - Mapeamento do Processo de Elaboracao da Politica
Anual de Investimentos (MAP - DFINO1):
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Figura 10 - Mapeamento do Processo de Elaboragdo da Politica Anual de Investimentos (MAP - DFINO1).
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Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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O processo de Alteracdo da Politica Anual de Investimentos estd mapeado no MAP-
DFINO2 e manualizado no POP-DFINO2 e tem as a¢des descritas conforme o0 Quadro 5 - Agdes

processo de Alteracdo da Politica Anual de Investimentos (POP - DFIN02):

Quadro 5 - Ac¢des processo de Alteracdo da Politica Anual de Investimentos (POP - DFIN02)

AGOES RESPONSAVEL

Deliberagdes a respeito das propostas de alteragdo COMITE DE INVESTIMENTOS
Nova redagéo da Politica Anual de Investimentos com alteragdes
necessarias

Aprovagao pelo Comité de Investimentos COMITE DE INVESTIMENTOS
Aprovagéo pelo Conselho Administrativo do IPSERV e alteragdes
necessarias

Impressé&o, assinatura e publicagédo da nova Politica Anual de
Investimentos.

Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via
CADPREV.

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.

GESTOR DE RECURSOS

CONSELHO ADMINISTRATIVO

GESTOR DE RECURSOS

GESTOR DE RECURSOS

A primeira etapa do processo de Alteragdo da Politica Anual de Investimentos (POP-
DFINO02 e MAP-DFINO2) é a de Deliberagdes a respeito das propostas de alteracdes na Politica,
realizada pelo Comité de Investimentos. Em seguida, ¢ feita a nova redacdo da Politica Anual
de Investimentos, em que o gestor de recursos do Instituto faz as alteracbes necessarias
adequando a nova PAI. As proximas etapas sdo semelhantes as etapas do processo de
Elaboracdo da Politica Anual de Investimentos: Aprovacdo pelo Comité de Investimentos e
Conselho Administrativo do IPSERV; Impressédo, assinatura e publicacdo da Politica Anual de
Investimentos e Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos via CADPREV. O
resultado final do processo € a Politica Anual de Investimentos alterada e aprovada pelo Comité
de Investimentos e pelo Conselho Administrativo do IPSERV e Demonstrativo da Politica de
investimentos reenviado com alteracdes a SPREV via CADPREV.

O Mapeamento do processo de Alteracdo da Politica Anual de Investimentos (MAP-

DFINO2) - Figura 11, é assim representado:
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Figura 11 - Mapeamento do processo de Alteracdo da Politica Anual de Investimentos (MAP-DFINOQ2).
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Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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O processo de Credenciamento de Instituicbes Financeiras e Fundos de Investimentos
estd mapeado no MAP-DFINO3 e manualizado no POP-DFINO3 e tem as acOes descritas
conforme o Quadro 6 - Acdes do processo de Credenciamento de Instituicdes Financeiras e
Fundos de Investimentos (POP - DFINO3):

Quadro 6 - A¢des do processo de Credenciamento de Instituices Financeiras e Fundos de Investimentos (POP -
DFINO3).

Agoes Responsavel

Recebimento dos documentos necessarios confome legislagédo vigente e encaminhamento a

. L ) GESTOR DE RECURSOS
assessoria financeira

.|Aprovagao pelo Comité de Investimentos COMITE DE INVESTIMENTOS

.|Homologagéao do credencimento e comunicagdo ao credenciado, atestado de credenciamento |GESTOR DE RECURSOS

.| Arquivamento dos documentos do credenciado GESTOR DE RECURSOS

.| Credenciamento no CADPREV GESTOR DE RECURSOS

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.

A primeira etapa do processo de Credenciamento de Instituicbes Financeiras e Fundos
de Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-DFINO3) é a de Recebimento dos documentos
necessarios conforme legislacdo vigente. Para que seja credenciada, a Instituicdo Financeira
deve fazer parte da lista exaustiva das instituicGes que atendem as condi¢des estabelecidas no
inciso | do § 2° e § 8° do art. 15 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010, com as altera¢bes da
Resolucdo CMN n°4.695/2018, publicada pela Secretaria de Previdéncia da Secretaria Especial
de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia. A documentagdo exigida no item “VII
- DA HABILITACAO E DA DOCUMENTACAO EXIGIDA” no Edital de Credenciamento
n° 01/2018 publicado em 11/10/2018 (Anexo 4) € recebida pelo IPSERV que encaminha para
a assessoria financeira para analise. A assessoria financeira analisa 0s documentos e confirma
0 preenchimento dos requisitos exigidos. Caso seja necessario, outros documentos sao
solicitados a instituicdo financeira. A segunda etapa é a de Aprovagdo pelo Comité de
Investimentos, sendo que, caso a institui¢do financeira ou fundo de investimento cumpra com
0s requisitos exigidos, o gestor de recursos do Instituto coloca o item em pauta na reunido do
Comité de Investimentos para aprovacao do credenciamento. Apds deliberacdo do Comité, é
realizada a etapa de Homologacéo do credenciamento e a instituicdo financeira é informada do
resultado. Na etapa seguinte, os documentos do credenciamento sdo arquivados digitalmente

no Departamento Financeiro e de Investimentos. Por fim, o gestor de recursos é responsavel
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por realizar o credenciamento da instituicdo financeira ou fundo de investimento no
CADPREV. O resultado final do processo € a Instituicdo Financeira ou Fundo de Investimento
credenciado e, portanto, apto a receber recursos do IPSERV e informacdes de credenciamento
enviadas a SPREV via CADPREV.

O Mapeamento do processo de Credenciamento de Instituicbes Financeiras e Fundos de
Investimentos (MAP-DFINO3) — Figura 12, é assim representado:
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Figura 12 - Mapeamento do processo de Credenciamento de Institui¢des Financeiras e Fundos de Investimentos

(MAP-DFINO3).
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Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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Por fim, o processo de Aprovacao e Execucgdo de AplicacOes e Resgates esta mapeado
no MAP-DFINO4 e manualizado no POP-DFINO4 e tem as ac¢des descritas conforme o Quadro

7 - Acdes do processo de Aprovacao e Execucdo de Aplicacdes e Resgates (POP-DFIN04):

Quadro 7 - A¢des do processo de Aprovacao e Execucdo de Aplicacdes e Resgates (POP-DFIN04).

Acgdes Responsavel

Gestor de recursos em
conjunto com Diretoria
Executiva

Elaboracdo de propostas de realocacgéo de recursos
(aplicacgOes e resgates)

Solicitacdo de parecer da assessoria financeira. Gestor de recursos

Aprovacéo da realocacédo pelo Comité de Investimentos |Comité de Investimentos

Envio de APRs Gestor de Recursos

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.

O processo se inicia na etapa de Elaboracdo de propostas de realocacdo de recursos
(aplicacdes e resgates) realizado pelo gestor de recursos em conjunto com a Diretoria Executiva.
Nessa etapa € elaborada uma proposta de alocacdo de recursos com base nas perspectivas
econdmicas e panoramas politicos, observando a necessidade de busca e manutencdo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentragdo previstos na
legislacdo. Em seguida, na etapa de Solicitacdo de parecer da Assessoria Financeira, 0 gestor
de recursos encaminha a proposta de realocacdo de recursos para a Assessoria Financeira
contratada e solicita parecer quanto ao proposto, antes mesmo das deliberagcdes com o Comité
de Investimentos. Posteriormente, segue para a etapa de Aprovacao da realocacao pelo Comité
de Investimentos, em que o Comité de Investimentos analisa a proposta apresentada, o parecer
emitido pela Assessoria Financeira contratada e aprova a realocacdo de recursos com ou sem
ressalvas. A proposta aprovada é traduzida oficios de Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate
(APR) o gestor de recursos elabora os oficios de APRs e encaminha as InstituicGes Financeiras
previamente credenciadas para execucdo das aplicacdes e resgates. Como resultado final do
processo temos a proposta de alocacdo de recursos com parecer da Assessoria Financeira e
aprovacao do Comité de Investimentos.

O Mapeamento do processo de Aprovagéo e Execucdo de Aplicacdes e Resgates (MAP-
DFINO4) — Figura 13, é assim representado:
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Figura 13 - Mapeamento do processo de Aprovacgdo e Execucdo de Aplicacdes e Resgates (MAP-DFINO4).

WIS
SOLNINILSIANI

30 3LINOD OA SOYAININ

SOSYNI3IY 30 YOLSID

SYdv sep oinu3

(S1)T3AYSNOdSAY oxn

£SOJUBWINSIAU| 3P HWOD
o[ad openosdy

BJladueUly elOSSasse

ep Jadased Jexios

$31v9S3Y 3 S3IQIVIIdY 3a 0YINIIX3 3 OYIVAOUY - #ONIHA - dVIN

OYN

(s@1e8sa1 @ sagieoyde)

$0SINJ3l ap Og3ed0|eal ap
sejsodoud ap ogdeloge|3

SOJUBWIIISIAU|
Sp 3 04192uUBUI4 OJUSWElIRdSQ

SOjuUSWIISsAU| ap @1lwo)

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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8.3 OTIMIZACAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO IPSERV
CONFORME MODELO PROPOSTO POR MARKOWITZ

A seguir sdo apresentados os resultados obtidos por esse estudo na otimizagdo de

carteiras conforme proposto e descrito.

Andlise e Exploracao das Séries Histdricas dos Fundos de Investimentos

A Figura 14 — Correlacéo da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de Investimentos
analisados no periodo de jan/2016 a nov/2021, representa a correlagdo dos ativos em pares,
variando de -1 (correlacdo negativa, em verde) e 1 (correlacédo positiva, em vermelho), passando
por O (correlacdo neutra, em preto). Para os fundos analisados, foi possivel observar que, de
maneira geral, esse conjunto apresenta uma tendéncia para correlagdo neutra-positiva, com a
predominancia de vermelho e preto. Considerando essa métrica, pode-se dizer que o conjunto
de fundos analisados tém a mesma tendéncia de comportamento, o que indicaria, por esse
parametro, baixa diversificacdo dos ativos. Destacam-se os fundos VII, XLI e XLII (BTG
INFRA B, BB GLOBAL SELEC e CAIXA BDR NIVEL I, respectivamente), que apresentaram
correlacdo negativa com a maioria dos outros fundos da carteira. Nesse caso, tais fundos
apresentam uma tendéncia de comportamento inversa a reacdo de mercado dos outros ativos,
ou seja, quando a maior parte dos outros fundos reagem de forma negativa a alguma mudanca

no mercado, esses fundos reagiriam de forma positiva e vice-versa.
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Figura 14 — Correlagdo da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de Investimentos analisados no periodo de
jan/2016 a nov/2021.
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Fonte: Resultados obtidos com a otimizacdo por meio da utilizacdo do software RStudio.

Na Figura 15 — Autovalores da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de
Investimentos analisados no periodo de jan/2016 a nov/2021, os retornos e correlacdes dos
ativos sdo representados na forma vetorial, em que os quadrantes representam tendéncias
semelhantes. Nessa analise, o conjunto de fundos analisados concentra seus vetores
predominantemente nos 1° e 3°quadrantes, destacando-se, novamente, os fundos XLI e XLII
(BB GLOBAL SELEC e CAIXA BDR NIVEL 1), orientados para o 4° quadrante.
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Figura 15 — Autovalores da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de Investimentos analisados no periodo de
jan/2016 a nov/2021.
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Fonte: Resultados obtidos com a otimizacdo por meio da utilizagdo do software RStudio.

A Figura 16 — Dendrograma da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de
Investimentos analisados no periodo de jan/2016 a nov/2021, a correlacdo dos ativos
representada em forma de arvores de similaridade, agrupamentos ou clusters indica que o
conjunto de fundos analisados apresenta 6 grandes clusters. O primeiro cluster formado pela
singularidade do fundo VII (BTG Infra B).

O segundo cluster é formado por nove fundos, sendo eles: XXI1I, XXIV, XXV, XXVI,
XXV, XXIX, XXXI, XXXII e XXXIIl (CAIXA FI ACOES Brasil IBX-50, CAIXA FI
ACOES lbovespa Ativo, BRADESCO SMALL CAPS, BTG PACTUAL ABSOLUTO FIC
FIA, CEF FIC Acgbes SMALL CAP RPPS, CEF FIC Acg6es Valor Dividendos, ICATU
VANGUARDA BRADESCO, Ital Acgdes Dunamis FIC e Itad Agdes Phoenix
respectivamente). O terceiro cluster € composto por dois fundos, o XLI (BB GLOBAL
SELECT) e o XLII (CAIXA BDR NIVEL 1). O quarto cluster também é composto por dois
fundos, 0 XXVII (CAIXA FI ACOES Livres) e XXXVIII (BB Imobiliarios FIl). O quinto
cluster € o maior deles e € composto por 24 (57,14%) dos 42 fundos da Carteira A sendo eles:
I (BB Prev BB TP VII), Il (BB Prev RF Alocagdo ativa), Il (BB PREVID RF IDKA 2),
IV (BB PREVID RF IMA-B), V (BB PREVID RF IMA-B 5), VI (BB RPPS LIQ IRF M 1),
VIII (CEF FI Brasil IDKA IPCA 2A RF), IX (CEF FI Brasil IMA B Titulos Publ RF L), X
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(CEF FI Brasil IMA B5 Titulos Publ RF L), XI (CEF FI Brasil IRF M), XII (CEF FI Brasil IRF
M 1), XIll (CEF FIC Brasil Gestdo Estratégica), XIV (BB PREVID Fluxo), XV (BB RF
PERFIL), XVI (Bradesco Alocacdo Dinamica), XVII (CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO
PRAZO), XVIII (Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa), XIX (CEF FI Brasil Disponibilidades),
XX (CEF FIC Brasil RF ATIVA), XXI (Itat Alocacao Dindmica 1), XXII (CEF FI Brasil IPCA
XVI RF CRED PRIVADOQO), XXXIV (CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES
MULTIMERCADO IlIlI), XXXVI (CEF FIC CAP. PROT. BOLSA DE VALORES Il) e
XXXVII (CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO). Por dltimo, o sexto cluster é
composto por quatro fundos: XXX (CEF FIC FIA Multigestor), XXXV (CEF FI CAIXA
INDEXA BOLSA AMERICANA MM), XXXIX (CEF Rio Bravo FI Imobiliario) e XL (BB
ACOES GLOBAL HEDGE).

Figura 16 — Dendrograma da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de Investimentos analisados no periodo
de jan/2016 a nov/2021.
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Fonte: Resultados obtidos com a otimizacdo por meio da utilizacdo do software RStudio.

A Tabela 14 - Resumo descritivo da rentabilidade mensal (%) da Série Histdrica no
periodo 01/2016 a 11/2021, referente a cada um dos 42 fundos de investimentos, apresenta

valores minimo e maximo, média, desvio padréo e retorno acumulado das séries historicas dos
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retornos dos fundos. Apenas os fundos VII e XXXIV (BTG INFRA B e CAIXA FIC CAP
PROT BOLSA DE VALORES MULTIMERCADO I11) apresentaram média negativa: -6,87%
para BTG INFRA B e -0,05% para CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES
MULTIMERCADO IIl. Em relacdo ao desvio padrdo, 13 (30,95%) dos 42 fundos de
investimentos apresentaram desvio padrdo acima de 5, sendo a maioria desses fundos (10 entre
os 13) fundos de investimentos em acdes (VI - BTG INFRA-B, XXIII - CAIXA FI ACOES
Brasil IBX-50, XXIV - CAIXA FI ACOES Ibovespa Ativo, XXV - BRADESCO SMALL
CAPS, XXVI - BTG PACTUAL ABSOLUTO FIC FIA, XXVIII - CEF FIC Ac¢bes SMALL
CAP RPPS, XXIX - CEF FIC Agdes Valor Dividendos, XXX - CEF FIC FIA Multigestor,
XXXI - ICATU VANGUARDA BRADESCO, XXXII - Itad Ac¢Bes Dunamis FIC, XXXIII -
Ita AcOes Phoenix, XLI - BB GLOBAL SELECT e XLII - CAIXA BDR NIVEL ).

Tabela 14 - Resumo descritivo da rentabilidade mensal (%) da Série Histérica no periodo 01/2016 a 11/2021,
referente a cada um dos 42 fundos de investimentos.

| 11 11 vV \" VI VII
Minimo -1,34% -2,10% -1,66% -6,98% -1,79% -0,52% -43,35%
Média 0,80% 0,72% 0,80% 1,02% 0,83% 0,59% -6,87%
Maximo 2,53% 3,50% 3,02% 7,07% 3,07% 1,62% 1,76%
Desvio Padriao 0,65 1,03 0,76 2,20 0,90 0,38 6,71
Rend Acum 56,47% 50,88% 56,92% 72,43% 58,72% 42,03% -487,72%
VI X X Xl X1 X1 X1V
Minimo -1,45% -7,10% -1,80% -2,64% -0,54% -1,45% 0,00%
Média 0,80% 1,02% 0,83% 0,83% 0,60% 0,73% 0,49%
Maximo 2,87% 7,16% 3,10% 3,86% 1,62% 2,88% 1,17%
Desvio Padriao 0,75 2,21 0,90 1,18 0,38 0,82 0,32
Rend Acum 57,09% 72,43% 58,61% 58,90% 42,48% 52,00% 35,00%
XV XVI XVII XVIII XX XX XXI1
Minimo -0,03% -2,11% 0,00% -0,09% 0,07% -1,40% -1,11%
Média 0,55% 0,56% 0,57% 0,57% 0,51% 0,31% 0,81%
Maximo 1,25% 3,47% 1,21% 1,21% 1,14% 1,44% 3,82%
Desvio Padrao 0,34 0,89 0,32 0,32 0,31 0,36 0,91
Rend Acum 38,70% 40,00% 40,45% 40,67% 35,96% 22,26% 57,67%
XXI11 XX XXV XXV XXVI XXVII XXVIII
Minimo -2,91% -30,83% -31,63% -31,64% -31,71% -6,02% -35,06%
Média 0,80% 1,21% 1,00% 1,63% 1,16% 1,99% 1,44%
Maximo 3,84% 15,69% 14,91% 14,55% 16,50% 1,19% 15,73%
Desvio Padriao 1,05 6,97 7,08 6,43 6,71 2,64 7,44
Rend Acum 56,98% 85,84% 70,69% 115,52% 82,38% 14,13% 102,07%
XXIX XXX XXXI XXXI1 XXXIT1 XXXIV XXXV
Minimo -27,59% -31,94% -29,46% -32,44% -41,88% -1,41% -15,23%
Média 1,08% 0,94% 1,13% 1,43% 1,36% -0,05% 1,42%
Maximo 16,18% 12,64% 13,58% 12,68% 32,62% 1,46% 11,77%
Desvio Padriao 6,72 5,54 6,09 6,39 8,65 0,38 3,86
Rend Acum 76,89% 66,43% 79,90% 101,70% 96,30% -3,29% 100,89%
XXXVI XXXVIE XXXVIII XXXIX XL XLI XLII
Minimo -0,83% -1,27% -16,84% -12,40% -10,61% -15,00% -14,16%
Média 0,32% 0,58% 0,10% 0,64% 1,18% 1,71% 1,80%
Maximo 1,22% 2,12% 5,50% 12,69% 8,04% 16,32% 15,97%
Desvio Padrao 0,36 0,53 3,49 3,17 2,76 5,25 5,39
Rend Acum 22,99% 40,98% 6,81% 45,33% 83,49% 121,65% 128,11%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.
Rend Acum: Rendimento Acumulado no periodo.
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Medidas de Desempenho/Performance

O Information Ratio (IR) foi analisado utilizando a relacdo a Taxa Selic como indice de
referéncia para todos os fundos. Os resultados obtidos estdo descritos na Tabela 15 -
Information Ratio dos fundos de investimento, segundo a Taxa Selic, no periodo de 01/2016 a
11/2021:

Tabela 15 - Information Ratio dos fundos de investimento, segundo a Taxa Selic, no periodo de 01/2016 a 11/2021.

| 1 11 v \% Vi Vi
Minimo -2,52% -2,33% -2,56% -3,30% -2,34% -2,64% -4,29%
Média 0,34 % 0,14 % 0,30 % 0,20 % 0,28 % 0,04 % -0,73%
Méximo 3,11% 2,95 % 2,67 % 2,99 % 2,89 % 1,48 % 0,12 %
Desvio Padréo 0,93 0,96 0,97 0,98 0,97 0,50 0,66
Vil IX X Xl Xl Xl XIv
Minimo -2,52% -3,33% -2,36% -2,74% -2,71% -2,31% -0,62%
Média 0,31% 0,20 % 0,28 % 0,22 % 0,06 % 0,19 % -0,19%
Méximo 2,50 % 3,01 % 2,92 % 2,86 % 1,49 % 2,93 % 0,43 %
Desvio Padréo 0,96 0,98 0,97 0,92 0,51 0,97 0,19
XV XVI XVII XVIHI XIX XX XXI
Minimo -1,37% -2,65% -0,63% -0,88% -0,73% -3,17% -2,13%
Média -0,07% -0,01% -0,01% -0,00% -0,17% -0,45% 0,26 %
Méximo 0,70 % 3,30 % 0,74 % 0,72% 0,44 % 2,12% 3,06 %
Desvio Padréo 0,31 0,99 0,25 0,28 0,20 0,77 0,87
XX XXHI XXIV XXV XXVI XXVII XXV
Minimo -3,05% -4,48% -4,54% -4,95% -4,79% -2,46% -4,77%
Média 0,22 % 0,09 % 0,06 % 0,16 % 0,09 % -0,14% 0,12 %
Méximo 2,12% 2,24 % 2,10 % 2,22 % 2,44 % 4,35 % 2,10 %
Desvio Padréo 0,98 1,01 1,01 1,00 1,01 1,01 1,00
XXIX XXX XXXI XXX XXX XXXIV XXXV
Minimo -4,17% -5,86% -4,91% -5,13% -4,90% -1,75% -3,99%
Média 0,08 % 0,07 % 0,09 % 0,13 % 0,09 % -0,69% 0,22 %
Méximo 2,40 % 2,25% 2,22 % 1,90 % 3,75 % 1,45% 2,97 %
Desvio Padrdo ~ 1,00497 1,00936 1,00325 1,00284 1,00543 0,54823 1,00188
XXXVI XXXVII XXXV XXXIX XL XLI XLI
Minimo -1,77% -3,29% -4,81% -4,03% -3,93% -3,04% -2,69%
Média -0,44% 0,01 % -0,14% 0,02 % 0,22 % 0,21 % 0,23 %
Méximo 1,87 % 3,08 % 1,45% 3,91% 2,84 % 3,03 % 2,88 %
Desvio Padréo 0,79 1,01 0,99 0,99 1,02 1,01 1,00

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

Os fundos VII (BTG INFRA-B), X1V (BB PREVID Fluxo), XV (BB RF PERFIL), XVI
(Bradesco Alocacgédo Dinamica), XVII (CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO PRAZO), XVIlI
(Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa) , X1X (CEF FI Brasil Disponibilidades), XX (CEF FIC
Brasil RF ATIVA), XXVII (CAIXA FI ACOES Livres), XXXIV (CAIXA FIC CAP PROT
BOLSA DE VALORES MULTIMERCADO I11) e XXXVI (CEF FIC CAP. PROT. BOLSA
DE VALORES II) apresentaram média negativa, ou seja, seu desempenho médio foi inferior

ao desempenho médio do ativo livre de risco para o periodo analisado.
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Para o conjunto analisado, os trés Fundos de Investimentos com melhores desempenhos
médios segundo o IR, seriam os fundos: para segmento de Renda Fixa os fundos | (0,34%),
VIII (0,31%) e 111 (0,30%); para o segmento de Renda Varidvel e Investimentos estruturados
os fundos XXXV (0,22%), XXV (0,16%) e XXXII (0,13%); e para 0 Segmento de
Investimentos no Exterior os fundos XVII (0,23%), XV (0,22%) e XV1 (0,21%).

Feita as analises das series histdricas, esse estudo segue para os resultados da otimizacao

de carteiras.

Carteiras analisadas e Otimizacéo das Carteiras/Portfolios

Em relacdo as carteiras analisadas, a Carteira 1 teve por objetivo maximizar relacao
retorno/risco, sem restricdes. Como resultado obtido com a otimizacéo, o retorno esperado da
Carteira 1 (Média) foi de 0,6649% ao més, e o risco (Cov) foi de 0,2843, dessa forma a relacao
Retorno/Risco ficou em 2,3387%. A Carteira 1 dividiu seus pesos em sete fundos, sendo eles:
23,24% no fundo | (BB Prev BB TP VII), 60,65% no fundo XVIII (Caixa FI Brasil Matriz
Renda Fixa), 0,80% no fundo XX (CEF FIC Brasil RF ATIVA), 0,69% no fundo XXVII
(CAIXA FI AC;OES Livres), 10,93% no fundo XXXVII (CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE
MULTIMERCADO), 0,06% no fundo XXXVl (BB Imobiliarios FIl) e 3,64% no fundo XLII
(CAIXA BDR NIVEL 1), estando, dessa forma, desenquadrada para os parametros da legislacéo
vigente para a data analisada (Resolucdo CVM n° 3.922/2010 e alteracBes posteriores) nos
fundos do grupo 2 (21,45% acima do limite) e nos fundos do grupo 6, Fundos de Renda Variavel
Multimercado (0,93% acima do limite). Outros indices como o Conditional Value at Risk
(CVaR) e Value at Risk (VaR) ficaram em -0,0069 e 0,1204 respectivamente. Os resultados
obtidos estdo descritos na Tabela 16 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 1 - Maior relacédo

retorno/risco sem restri¢cbes para investimento em cada um dos fundos:
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Tabela 16 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 1 - Maior relacdo retorno/risco sem restri¢fes para

investimento em cada um dos fundos.

CARTEIRA 1 - Max. Retorno/Risco - Sem restricGes

Retorno Médio Cov CvaR VaR Retorno/Risco
0,6649% 0,2843 0,0069 -0,1204 2,3387%
N° NOME GRUPO PONPDEESR?ADO leltegggzljlegolugao
| BB Prev BB TP VII 1 23,24% 100%
XVIII Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa 2 60,65% 40%
XX CEF FIC Brasil RF ATIVA 2 0,80% 40%

XXVII CAIXA FI ACOES Livres 5 0,69% 20%
XXXVII EAFIJFL":FII(IZ\AEESRTCFXA\J (E GIALIVRE 6 10,93% 10%
XXXVIII BB Imobiliarios FlI 7 0,06% 5%

XLII CAIXA BDR NIVEL | 8 3,64% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

Em relacdo a Carteira 2, essa carteira aléem de maximizar a relacdo retorno/risco teve a

proposta de distribuir pesos iguais para os ativos, em que cada ativo recebeu a concentragéo de

2,38%. Como resultado obtido com a otimizacg&o, a Carteira 2 teve o retorno esperado (Média)

de 0,6699% ao més e o risco (Cov) de 1,9385, dessa forma a relacdo Retorno/Risco ficou em

0,3456%. Com a distribuicdo isométrica dos pesos, de concentracdo 2,38% para cada fundo de

investimento, a Carteira 2 estd desenquadrada para os parametros da Resolu¢do CVM n°

3.922/2010 para o grupo 5, ultrapassando em 1,42% o total de investimento permitido para o

conjunto de fundos desse grupo. Outros indices como o Conditional Value at Risk (CVaR) e

Value at Risk (VaR) ficaram em 4,4463 e 2,1629 respectivamente. Os resultados obtidos estdo

descritos na Tabela 17 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 2 - Maior relacdo retorno/risco

para pesos iguais:
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Tabela 17 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 2 - Maior relacdo retorno/risco para pesos iguais.

CARTEIRA 2 - Max. Retorno/Risco - Pesos iguais

Rl\(jltgdr;'cl)o Cov CVaR VaR Retorr;o/Rlsc
0,6699% 1,9385 4,4463 2,1629 0,3456%
Limites da
N° NOME GF(%)UP PESO POND. Resolucado
3.922/10
| BB Prev BB TP VII 1 2,38% 100%
1 BB Prev RF Alocacéo ativa 1 2,38% 100%
11 BB PREVID RF IDKA 2 1 2,38% 100%
v BB PREVID RF IMA-B 1 2,38% 100%
Vv BB PREVID RF IMA-B 5 1 2,38% 100%
VI BB RPPSLIQ IRFM 1 1 2,38% 100%
VII BTG INFRA-B 1 2,38% 100%
VI CEF FI Brasil IDKA IPCA 2A RF 1 2,38% 100%
IX CEF FI Brasil IMA B Titulos Publ RF L 1 2,38% 100%
X CEF FI Brasil IMA B5 Titulos Publ RF L 1 2,38% 100%
Xl CEF FI Brasil IRF M 1 2,38% 100%
X1 CEF FI Brasil IRF M 1 1 2,38% 100%
X1 CEF FIC Brasil Gestao Estratégica 1 2,38% 100%
X1V BB PREVID Fluxo 2 2,38% 40%
XV BB RF PERFIL 2 2,38% 40%
XVI Bradesco Alocacédo Dinamica 2 2,38% 40%
XVII CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO PRAZO 2 2,38% 40%
XVIIl  Caixa Fl Brasil Matriz Renda Fixa 2 2,38% 40%
XIX CEF FI Brasil Disponibilidades 2 2,38% 40%
XX CEF FIC Brasil RF ATIVA 2 2,38% 40%
XXI1 Itat Alocacgdo Dinamica Il 2 2,38% 40%
XXII CEF FI Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 3 2,38% 5%
XXI1  CAIXAFI A(;C)ES Brasil IBX-50 4 2,38% 30%
XXIV  CAIXA Fl ACOES lIbovespa Ativo 4 2,38% 30%
XXV BRADESCO SMALL CAPS 5 2,38% 20%
XXVI BTG PACTUAL ABSOLUTO FIC FIA 5 2,38% 20%
XXVIlI  CAIXA FI ACOES Livres 5 2,38% 20%
XXVIIl  CEF FIC Acbes SMALL CAP RPPS 5 2,38% 20%
XXIX  CEF FIC Acdes Valor Dividendos 5 2,38% 20%
XXX CEF FIC FIA Multigestor 5 2,38% 20%
XXXI ICATU VANGUARDA BRADESCO 5 2,38% 20%
XXXI1  1tat A¢des Dunamis FIC 5 2,38% 20%
XXX Itat Agdes Phoenix 5 2,38% 20%
CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES
XXXV MULTIMERCADO 11i 6 2,38% 10%
XXXV CEF FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MM 6 2,38% 10%
XXXVI CEF FIC CAP. PROT. BOLSA DE VALORES Il 6 2,38% 10%
XXXVII CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 6 2,38% 10%
XX>I(V“ BB Imobiliarios FlI 7 2.38% 5%
XXXIX CEF Rio Bravo FI Imaobiliario 7 2,38% 5%
XL BB AQ()ES GLOBAL HEDGE 8 2,38% 10%
XLI BB GLOBAL SELECT 8 2,38% 10%
XLII CAIXA BDR NIVEL | 8 2,38% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.
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A Carteira 3 teve por objetivo maximizar a relagéo retorno/risco aplicando, dessa vez,
restricdes segundo a Resolucdo 3922/2010 e suas atualizagdes. Como resultado obtido com a
otimizacdo, a Carteira 3 teve o retorno esperado (Média) de 0,6783% ao més e o risco (Cov) de
0,3831, dessa forma a relacdo Retorno/Risco ficou em 1,7706%. A seguinte distribuicdo dos
pesos da Carteira 3 foi o resultado: | - BB Prev BB TP VII - 14,19%; XII - CEF FI Brasil IRF
M 1 - 27,93%; XVIII - Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa - 40,00%; XXII - CEF FI Brasil
IPCA XVI RF CRED PRIV - 2,50%; XXIII - CAIXA FI ACOES Brasil IBX-50 - 2,50%;
XXVII - CAIXA FI ACOES Livres - 2,50%; XXXVII - CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE
MULTIMERCADO - 2,50%; XXXVIII - BB Imobiliarios FlI - 2,50%; e XLII - CAIXA BDR
NIVEL I - 5,38%. Como proposto e devido a aplicacdo das restricGes, a Carteira 3 ndo esta
desenquadrada para os parametros da Resolugdo CVM n° 3.922/2010. Outros indices como 0
Conditional Value at Risk (CVaR) e Value at Risk (VaR) ficaram em 0,2680 e -0,0687
respectivamente. Os resultados obtidos est&o descritos na Tabela 18 - Resultados da Otimizagéo
da Carteira 3 - Maior relacdo retorno/risco com restrigdes da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 e

alteracdes posteriores:

Tabela 18 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 3 - Maior relacdo retorno/risco com restrigdes da Resolucéo
CMN n° 3.922/2010 e alteracBes posteriores.

CARTEIRA 3 - Méax. Retorno/Risco - Com restricdes conforme Resol. N° 3.922/20 e alteracdes posteriores

Retp rno Cov CVaR VaR Retorno/Risco
Médio
0,6783% 0,3831 0,2680 -0,0687 1,7706%
Limites da
PESO ~
Ne NOME GRUPO Resolucéo
PONDERADO 3.929/10

I BB Prev BB TP VII
X1l CEF FI Brasil IRF M 1

14,19% 100%

27,93% 100%
XVIIl  Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa 40,00% 40%

1

1

2
XXIl  CEF Fl Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 3 2,50% 5%
xX111  CAIXAFI ACOES Brasil IBX-50 4 2,50% 30%
xXVII CAIXAFI AGOES Livres 5 2,50% 20%
XXXVIl CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 6 2,50% 10%

;

8

XXXVI111 BB Imobiliarios FlI 2,50% 5%
XLII CAIXA BDR NIVEL | 5,38% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

A Carteira 4 teve por objetivo buscar o minimo risco dado um retorno esperado (retorno
a carteira 3), sem restricdes. Como resultado obtido com a otimizag&o, o retorno esperado da

Carteira 4 (Média) foi de 0,6783% ao més, e o risco (Cov) foi de 0,2905, dessa forma a relagdo



111

Retorno/Risco ficou em 2,3349%. A Carteira 4 dividiu seus pesos em cinco fundos, sendo eles:
| (26,54%) BB Prev BB TP VII; XVIII (58,08%) Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa; XXVII
(0,54%) CAIXA FI ACOES Livres; XXXVII (10,94%) CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE
MULTIMERCADO; e XLII (3,90%) CAIXA BDR NIVEL I. Para a distribuicdo de pesos
obtidos, a Carteira 5 encontra-se desenquadrada conforme legislacdo para os grupos 2 e 6,
ultrapassando os limites em 18,08% e 0,94% respectivamente. Outros indices como o
Conditional Value at Risk (CVaR) e Value at Risk (VaR) ficaram em 0,0121 e -0,1152
respectivamente. Os resultados obtidos estdo descritos na Tabela 19 - Resultados da Otimizacao

da Carteira 4 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) - Sem restrices:

Tabela 19 - Resultados da Otimizagdo da Carteira 4 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) - Sem
restricdes.

CARTEIRA 4 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) - Sem restrigdes

R&tggir(ljo Cov CVaR VaR Retorno/Risco
0,6783% 0,2905 0,0121 -0,1152 2,3349%
Ne NOME GRUPO ;(Elig II_?IeTcI)tI?JSggc?
3.922/10
I BB Prev BB TP VII 1 26,54% 100%
xvI11  Caixa Fl Brasil Matriz Renda Fixa 2 58,08% 40%
xxv|l CAIXAFI ACOES Livres 5 0,54% 20%
xxXV|l CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 6 10,94% 10%

xLII CAIXABDR NIVEL | 8 3.90% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

A Carteira 5, além de buscar o minimo risco dado um retorno esperado (retorno a
carteira 3), aplicou as restricdes conforme a Resolugcdo CVM n° 3922/2010 e atualizacdes.
Como resultado obtido com a otimizacao, a Carteira 5 encontrou a mesma solucéo da Carteira
3. retorno esperado (Média) de 0,6783% ao més e o risco (Cov) de 0,3831, relacdo
Retorno/Risco de 1,7706%. A mesma distribuicdo da Carteira 3 para 0s pesos entre os fundos
e mesmos indices de CVaR e VaR. Os resultados obtidos estdo descritos na Tabela 20 -
Resultados da Otimizacgdo da Carteira 5 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3)

com restri¢coes da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 e alteragdes posteriores:
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Tabela 20 - Resultados da Otimizag¢do da Carteira 5 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) com
restricBes da Resolugdo CMN n° 3.922/2010 e alteracGes posteriores.

CARTEIRA 5 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) - Com restri¢des conforme Resol. N°
3.922/20 e alteracgdes posteriores

R'\(jltgdrir:)o Cov CvaR VaR Retorno/Risco
0,6783% 0,3831 0,2680 -0,0687 1,7706%
. PESO Limites Eia
N NOME GRUPO PONDERADO R;)e.gglzu/(i%o
I BB Prev BB TP VII 1 14,19% 100%
XIl CEF FI Brasil IRF M 1 1 27,93% 100%
XVIIl  Caixa FI Brasil Matriz Renda Fixa 2 40,00% 40%
XXIl  CEF FI Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 3 2,50% 50
XXII1  CAIXA FI ACOES Brasil IBX-50 4 2,50% 30%
XXVIlI  CAIXA Fl AGOES Livres 5 2,50% 20%
XXXVII CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 6 2,50% 10%
XXXVII1 BB Imobiliarios FlI 7 2,50% 506
XLII  CAIXABDRNIVEL | 8 5,38% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

A Carteira 6 também teve por objetivo 0 minimo risco dado um retorno esperado, com
aplicacdo das restricdes segundo a Resolucdo 3.922/2010 e atualizacdes. O retorno-alvo, nesse
caso, foi alterado para a meta atuarial nov./21 (1,395% a.m.) e ndo foi possivel encontrar uma
solucéo.

A Carteira 7 objetivou o minimo risco dado um retorno esperado, sendo este a meta
atuarial nov./21(1,395% a.m.), dessa vez sem aplicar restricdes. Como resultado obtido com a
otimizacdo, a Carteira 7 teve o retorno esperado (Média) o retorno-alvo estipulado 1,395% ao
més e o risco (Cov) de 2,0193, dessa forma a relagdo Retorno/Risco ficou em 0,6908%. A
distribuicdo dos pesos ficou assim configurada: 49,83% no fundo IV (BB PREVID RF IMA-
B), 10,48% no fundo XXV (BRADESCO SMALL CAPS) e 39,69% no fundo XLII (CAIXA
BDR NIVEL 1), estando a Carteira 7 desenquadrada para os parametros da Resolugdo CVM n°
3.922/2010 para o grupo 8, ultrapassando em 29,69% o total de investimento permitido para o
conjunto de fundos desse grupo. Outros indices como o Conditional Value at Risk (CVaR) e
Value at Risk (VaR) ficaram em 3.2127 e 2,0953 respectivamente. Os resultados obtidos estdo
descritos na Tabela 21 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 7 - Min Risco Dado retorno

esperado (Meta Nov/21) sem restricdes:
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Tabela 21 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 7 - Min Risco Dado retorno esperado (Meta Nov/21) sem
restrices.

CARTEIRA 7 - Min Risco Dado retorno esperado (Meta Nov/21) - Sem restricGes

Retorno

Meédio Cov CVaR VaR Retorno/Risco
1,3950% 2,0193 3,2127 2,0953 0,6908%
N NOME GRUPO oo\ (b0 s asato
v BB PREVID RF IMA-B 1 49,83% 100%
XX\ BRADESCO SMALL CAPS 5 10,48% 20%
XLI11 CAIXABDRNIVEL | 8 39,69% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

Para fins de analise das mudancas causadas pela alteracdo na legislacdo, foram
consideradas mais trés carteiras sob a 6tica da Resolucdo n°® 4.963/21, sendo elas: Carteira 8
que teve por objetivo a Mé&xima relacdo retorno/risco com restri¢cdes conforme a Resolucéo n®
4.963/21, a Carteira 9 de Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3) com
restricdes conforme a Resolugdo n° 4.963/21 e a Carteira 10 de Minimo risco dado um retorno
esperado (meta atuarial novembro/21), também com restricbes conforme a Resolucdo n°
4.963/21.

A Carteira 8 é andloga a Carteira 3, divergindo apenas ao que se refere as restri¢cdes: na
Carteira 3 foi utilizada a legislacdo vigente para o periodo analisado, sendo esta a Resolucao
3.922/2010 e atualizacGes. J& para a Carteira 8, as restricdes aplicadas consideraram a nova
Resolucdo n° 4.963/21. Com essa alteracdo pode-se analisar quais as implicacfes que as
mudancas na legislacdo podem gerar. Para o conjunto de fundos analisados e objetivando a
Maéaxima relacdo retorno/risco com restricbes conforme a Resolucdo n° 4.963/21, o retorno
esperado da Carteira 8 foi de 0,6635% ao més e o risco (Cov) de 0,3015, dessa forma a relagédo
Retorno/Risco ficou em 2,2007%. Quando comparada a Carteira 3, o retorno esperado (Média)
e o risco (Cov) sofreram uma diminuicdo de 2,18% e 21,30% respectivamente, e, portanto, uma
reducdo proporcionalmente maior no risco, 0 que representou uma melhora na relacéo
Retorno/Risco em 24,29%. A distribuicdo dos pesos da Carteira 8 ficou configurada conforme
a Tabela 22 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 8 — Méxima relacdo retorno/risco com
restricdes conforme a Resolugdo n° 4.963/21:
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Tabela 22 - Resultados da Otimizacéo da Carteira 8 — Maxima relagdo retorno/risco com restricdes conforme a
Resolucdo n° 4.963/21

CARTEIRA 8 - Max. Retorno/Risco - Com restri¢des Resol. 4.963/21

Retorno

Médio Cov CVaR VaR Retorno/Risco
0,6635% 0,3015 0,0259 -0,1208 2,2007%
. PESO Limites ga
N NOME GRUPO PONDERADO nggl/ggazci
| BB Prev BB TP VII 1 21,63% 100%
X1l CEF FI Brasil IRF M 1 1 3,97% 100%
XVIIl  Caixa Fl Brasil Matriz Renda Fixa 2 60,00% 60%
xXII  CEF Fl Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 3 2,50% 5%
xXVII CAIXAFI ACOES Livres 4e5 2,50% 30%
XXXVIl CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO 6 2,50% 10%
XXXVII1 BB Imobiliarios Fll 7 1,98% 5%
XXXI1X CEF Rio Bravo FI Imobiliério 7 0,52% 5%
XLIl  CAIXABDR NIVEL I 8 4,40% 10%

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio

J& a Carteira 09 é analoga a Carteira 5, que busca minimizar risco dado um retorno
esperado (retorno a carteira 3 — 0,6783% a.m.), dessa vez com as restricbes conforme a
Resolucdo CVM n° 4.963/21. Para o conjunto de fundos analisados e objetivando minimizar
risco dado um retorno esperado (0,6783% a.m.) com restricdes conforme a Resolugdo n°
4.963/21, o retorno esperado da Carteira 9 foi de 0,6783% ao més e o risco (Cov) de 0,0393,
dessa forma a relacdo Retorno/Risco ficou em 2,1930%. Quando comparada a Carteira 5, 0
retorno esperado (Média) é o mesmo para ambas carteiras. Diferentemente o risco (Cov) sofreu
uma reducéo de -19,26%, o que ocasionou uma melhora na relagdo Retorno/Risco em 23,86%.
A distribuigdo dos pesos da Carteira 9 ficou configurada conforme a Tabela 23 - Resultados da
Otimizacdo da Carteira 9 — Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) com restricdes
da Resolugdo CMN n° 4.963/21.:
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Tabela 23 - Resultados da Otimizacdo da Carteira 9 — Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) com
restricbes da Resolugdo CMN n° 4.963/21.

CARTEIRA 9 - Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 3) - Com restri¢fes Resol. 4.963/21

R“e/ltg(;ir;o Cov CVaR VaR Retorno/Risco
0,6783% 0,3093 0,0472 -0,1267 2,1930%
. PESO Limites Sja
N NOME GRUPO PONDERADO R4e;cg|3u/<§alo
I BB Prev BB TP VII 1 25,56% 100%
XVII1  Caixa Fl Brasil Matriz Renda Fixa 2 58,73% 60%
XX Ital Alocagéo Dinamica Il 2 0,93% 60%
XXl CEF FI Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 3 2,50% 5%
XXVII CAIXAFI AGOES Livres 4e5 2,50% 30%
CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE 2 50%
XXXVII MULTIMERCADO 6 ' 10%
XXXVIIl BB Imobiliarios Fll 7 1,97% 5%
XXXI1X CEF Rio Bravo FI Imobiliario 7 0,53% 5%

XLI1  CAIXABDRNIVEL | 8 4,78% 10%
Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio

Por fim, a Carteira 10, andloga a Carteira 6 também teve por objetivo 0 minimo risco
dado um retorno esperado, com aplicacdo das restricdes segundo a Resolugdo CMN n°
4.963/21, sendo o retorno-alvo, nesse caso, a meta atuarial nov./21 (1,395% a.m.) e, semelhante
a Carteira 6 ndo foi possivel encontrar uma solucdo.

A carteira com maior relacdo retorno/risco foi a Carteira 1 e a carteira com maior retorno
esperado, a Carteira 7, ambas sem a aplicacdo das restricbes conforme a legislagdo. Das
carteiras analisadas, apenas duas se enquadram na legislacdo, e ao aplicar as restricfes, a
carteira de maximizacdo da relacdo retorno/risco aumentou seu retorno esperado de 0,6649%
para 0,6783%, indicando um aumento de 2%. Entretanto, a aplicacdo das restricGes também
aumentou o risco da carteira em 34,75% (de 0,2843% para 0,3831%) indicando que, apesar das
restricbes impostas pela legislacdo terem o objetivo de controlar a exposi¢cdo dos recursos
publicos ao risco, ela pode, em alguns casos, ter resultado oposto ao esperado. Além disso, ndo
foi possivel encontrar solucéo, visto os métodos utilizados, para minimizagdo dos riscos dado
0 retorno esperado a meta atuarial de novembro de 2021 com as restri¢des legais aplicadas o
que pode indicar, entre outros, dificuldade de alcance da meta atuarial visto a legislagéo vigente.

A Tabela 24 - Comparativo entre carteira otimizadas, apresenta uma comparagao entre

0s resultados obtidos para cada carteira otimizada:



Tabela 24 - Comparativo entre carteira otimizadas.
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Desenquadrado
Retorno conforme Resol Desenquadrado
CARTEIRA Descricao pa Cov CVaR VaR Retorno/Risco " conforme Resol.
Médio 3922/10 e
~ 4.963/21?
alteraces
1 Méx. Retorno/Risco - Sem restrigoes 0,6649% 0,0069  -0,1204 SIM SIM
2 Méx. Retorno/Risco - Pesos iguais 0,6699%  1,9385 4,4463 2,1629 0,3456% SIM NAO
Max. Retorno/Risco - C tricdes Resol. ~ ~
3 ax EIOMO/IXISCO - LLOM TeStrICOes eSO 678306 0,383 0,680  -0,0687  1,7706% NAO NAO
3.922/10 e alteragdes posteriores
Min Risco Dado rett do (CARTEIRA
4 in Risco Dado retorno esperado ( 0,6783% 02005 00121 -01152  2,3349% SIM SIM
3) - Sem restricoes
Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA
5 3) - Com restricOes Resol. 3.922/10 e 0,6783% 0,3831 0,2680  -0,0687 1,7706% NAO NAO
alteracdes posteriores
Min Risco Dado retorno esperado (Meta
6 Nov/21) - Com restrigdes Resol. 3.922/10 e
alteracdes posteriores
7 Min Risco Dado retqrno esperado (Meta 20193 32127 20953 0,6908% SIM SIM
Nov/21) - Sem restrigoes
8 Max. Retorno/Risco - Comrestriges Resol - cacor 03015 00250  -01208  2,2007% SIM NAO
4.963/21
Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 0 " ~
9 3) - Com restricdes Resol. 4.963/21 0,6783%  0,3093 0,0472  -0,1267 2,1930% SIM NAO
10 Min Risco Dado retorno esperado (Meta

Nov/21) - Com restricOes Resol. 4.963/21

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

Em relacdo as carteiras obtidas com a utilizacdo das restricbes conforme a nova

Resolucdo CMN n° 4.963/21, foi possivel verificar que, para os fundos analisados, a nova

Resolucao representou uma melhora na relagéo retorno/risco das carteiras, ou seja, mesmo que

a nova resolucdo tenha gerado uma diminuigdo no retorno (como no caso da Carteira 8), as

mudancas nas restricbes também representaram uma reducdo no risco da carteira (Carteiras 8 e

9). Pode-se dizer que nesse caso a nova resolucdo poderia gerar mais retorno por unidade de

risco para o RPPS. A carteira 10, entretanto, demonstrou que mesmo com as mudancas da nova

Resolugéo néo foi possivel encontrar uma carteira otimizada para o retorno igual a meta atuarial

de Nov/21, corroborando com a indicacdo da dificuldade que os gestores de recursos enfrentam

para atingimento da meta atuarial.
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9 PROPOSTA DE INTERVENCAO: ETAPA DE OTIMIZACAO MARKOWITZ

A proposta de um modelo de processo com uma etapa de otimizacgéo de carteiras baseada
no modelo proposto por Markowitz observou a elaboragéo do processo “Aprovacao e Execucao
de Aplicagdes e Resgates - com Otimizagdo” mapeado no MAP-DFINO5 e manualizado no
POP - DFINO5 em que foi inserida no processo de “Aprovacao e Execucdo de Aplicacdes e
Resgates” uma etapa de otimizacéo da carteira de investimentos com base na otimizacao pelo
modelo proposto por Markowitz realizada por esse estudo, visando dar apoio ao gestor na
elaboracdo da proposta de alocacdo de recursos. As etapas seguintes sdo semelhantes as etapas
do processo de Aprovacdo e Execucao de Aplicacdes e Resgates

O processo de “Aprovacao e Execucdo de Aplicagdes e Resgates - com Otimizagdo”
tem as acdes descritas conforme o Quadro 8 - Agdes do processo de Aprovacao e Execucéo de

Aplicagdes e Resgates (POP-DFINO05):

Quadro 8 - A¢des do processo de Aprovacao e Execucdo de Aplicagdes e Resgates (POP-DFINO5).

Agoes Responsavel

Rodar a otimizagéo da carteira pana analises Gestor de recursos
Gestor de recursos em
Elaboragao de propostas de realocagéo de recursos (aplicagées e resgates) conjunto com s Diretoria

Executiva
Solicitar parecer da assessoria financeira. Gestor de recursos
Aprovacédo da realocagao pelo Comité de Investimentos Comité de
Envio de APRs Gestor de recursos

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observacdo in loco no IPSERV

O Mapeamento do processo de Aprovacao e Execucdo de Aplicacbes e Resgates COM
OTIMIZACAO (MAP-DFINO5) — Figura 17, é assim representado:
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Figura 17 - Mapeamento do processo de Aprovagdo e Execucdo de Aplicacdes e Resgates COM OTIMIZACAO

(MAP-DFINO5) .
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Fonte: Elaborada pela autora por meio da observagéo in loco no Ipserv.
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Frente aos resultados obtidos por esse estudo e nessa se¢cdo demonstrados, segue para as
consideracdes finais.

10  CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve como objetivo contribuir para melhoria das praticas de gestéo
previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais e legislagdes
vigentes. Esse objetivo geral foi traduzido em quatro objetivos especificos.

Em relagdo ao objetivo especifico I “Realizar uma analise quantitativa de certificagdes
de RPPS que aderiram ao Pré-Gestdo considerando aspectos regionais e caracteristicas
estruturais dos RPPS”, foi analisado a quantidade de certificacbes no programa considerando a
regido do Brasil a qual pertence o RPPS, a regido Sul é a regido brasileira com maior
porcentagem de RPPS certificados no programa, sendo que 39% dos RPPS estao certificados.
O maior numero absoluto de certificacGes € no Nivel | do programa (52,25%) e os RPPS de
grande porte detém o maior indice de certificagbes (51,56%). Além disso, os RPPS com
patriménio liquido acima de 1 bilhdo de reais apresentaram maior indice de RPPS certificados
(69,23%). Esses nimeros demonstram que as certificacdes se encontram em fase inicial, apesar
do programa existir desde 2015, j& que a tendéncia é que RPPS maiores, com maior PL e de
regibes mais desenvolvidas do Brasil apresentem maior indice de certificagdes. Além disso,
apesar das certificagdes em niveis mais avancados expandirem as opg¢des de investimentos, a
maioria dos RPPS certificou-se no Nivel I, o que demonstra dificuldade desses regimes em
adequarem suas praticas de gestao.

Em relagdo ao objetivo especifico II, “Mapear e manualizar os processos relacionados
a gestdo de investimentos do IPSERV segundo as diretrizes do Pro-Gestéo de forma a colaborar
para que o RPPS de Uberaba preencha um dos requisitos legais para certificacdo no programa”,
foi possivel mapear e manualizar quatro processos ligados a gestdo de investimentos no
IPSERV, sendo eles: Elaboracdo da Politica Anual de Investimentos (POP-DFINO1 e MAP-
DFINO1), Alteracdo da Politica Anual de Investimentos (POP-DFINO2 e MAP-DFIN02),
Credenciamento de Institui¢des Financeiras e Fundos de Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-
DFINO3) e Aprovacéo e Execucdo de Aplicacoes e Resgates (POP-DFIN04 e MAP-DFINO4).

O mapeamento e manualiza¢do dos processos relacionados a area de investimentos no

RPPS de Uberaba segundo as diretrizes do Pro-Gestdo, além de obrigatérios para a possivel
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certificacdo do Instituto no futuro, sdo imprescindiveis para promover o controle dos processos
internos e, consequente, melhor gestéo dos recursos nos institutos de previdéncia.

Em relagdo ao objetivo especifico III, “Aplicar o modelo de otimizagdo proposto por
Markowitz na carteira de investimentos do IPSERV”, a aplicacdo do modelo indicou que,
apesar das restricdes impostas pela legislacdo terem o objetivo de controlar a exposicdo dos
recursos publicos ao risco, ela pode, em alguns casos, ter resultado oposto ao esperado,
aumentando ndo somente o retorno esperado, como também (e de forma nao proporcional) o
risco da carteira. Além disso, ndo foi possivel encontrar solucdo, visto os métodos utilizados,
para minimizacao dos riscos dado o retorno esperado a meta atuarial de novembro de 2021 com
as restricOes legais aplicadas o que pode indicar, entre outros, dificuldade de alcance da meta
atuarial visto a legislacdo vigente. Em relacdo as carteiras obtidas com a utilizacdo das
restrices conforme a nova Resolucdo CMN n° 4.963/21, foi possivel verificar que, para os
fundos analisados, a nova Resolucdo representou uma melhora na relagdo retorno/risco das
carteiras, ou seja, mesmo que a nova resolucdo tenha gerado uma diminui¢do no retorno em
alguns casos, as mudancas nas restricbes também representaram uma reducdo no risco da
carteira. Dessa forma, a nova resolucéo gerou mais retorno por unidade de risco para o RPPS.
Entretanto, o estudo demonstrou que mesmo com as mudancas da nova Resolugdo ndo foi
possivel encontrar uma carteira otimizada para o retorno igual a meta atuarial de Nov/21,
corroborando com a indicacdo da dificuldade que os gestores de recursos enfrentam para
atingimento da meta atuarial.

Vale ressaltar as falhas nos dados das séries historicas dos retornos mensais dos fundos
de investimentos, indicio de que a base de dados financeiros ainda pode — e deve — ser
trabalhada para se tornar mais acessivel e aumentar sua confiabilidade e extensdo. Esse estudo
se propds a utilizar a média movel de doze meses para preenchimento dessas falhas, porém
outros métodos de reamostragem poderiam se mostrar mais adequados frente a analise de
sensibilidade dos dados.

Esse estudo se prop0s a analisar a otimizacdo seguindo o modelo de Média-Variancia
proposto por Markowitz. Também vale destacar que aprimoramentos nos métodos de
otimizacdo e outros modelos de andlises financeiras podem ser objetos de estudos futuros. Em
relagdo aos resultados obtidos na otimizacdo, a falta de solucao para a Carteira 6, que teve por
objetivo o minimo risco dado a meta atuarial como retorno-alvo e com aplicacédo das restricoes
segundo a Resolugdo 3.922/2010 e atualizagdes, indica a dificuldade de gestéo das carteiras de
investimentos enfrentada pelos Gestores de Recursos e Comités de Investimentos dos Regimes

Proprios de Previdéncia Social (RPPS) do Brasil.
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Em relagdo ao objetivo especifico IV, “Apresentar uma estratégia de otimizacdo da
carteira de investimentos baseada no modelo proposto por Markowitz para utilizagdo pelo
gestor de recursos do Instituto visando compor uma estratégia 6tima de alocacdo de ativos,
dentro das restrigdes impostas pela legislacédo aplicavel, e buscando atingir a meta atuarial, um
novo processo ligado a gestdo de investimentos no IPSERV foi modelado, o processo de
“Aprovacdo e Execucdo de AplicacOes e Resgates - com Otimizagdo” mapeado no MAP-
DFINO5 e manualizado no POP - DFINO5 em que foi inserida no processo de “Aprovacéo e
Execucdo de AplicacGes e Resgates” uma etapa de otimizacdo da carteira de investimentos com
base na otimizagédo pelo modelo proposto por Markowitz realizada por esse estudo. A proposta
de intervencéo foi entregue aos gestores do Instituto visando dar apoio ao gestor na elaboragéo
da proposta de alocacédo de recursos.

Esse estudou buscou contribuir para a discussdo do tema destacado no problema de
pesquisa e, visto as limitagbes encontradas, destaca a necessidade de continuidade no
desenvolvimento de estudos nessa linha de estudo.
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APENDICE | — Relatério Técnico

Resumo

Trata-se de relatdrio técnico que tem por objetivo contribuir para melhoria das préaticas
de gestdo previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento
dos processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais e
legislagdes vigentes. O presente estudo pautou-se no modelo proposto por Markowitz e no
Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Préprios de
Previdéncia Social (Pro-Gestdo) a fim de propor ao RPPS a adoc¢do de melhores praticas de
gestdo, por meio de uma ferramenta que permite maior controle do processo de gestdo de
investimentos em um RPPS. O relatério foi elaborado visando dar apoio ao gestor de recursos
na elaboracgéo de propostas de (re)alocacao e subsidiar as decisdes do Comité de Investimentos.
Como resultado foram obtidos 0 Mapeamento e o Procedimento Operacional Padronizado de
cinco processos da area de investimentos do Instituto, sendo que um deles € o processo com a

proposta de intervencdo de uma etapa de otimizagdo da carteira de investimentos.
Instituicdo/Setor

A instituicdo estudada nesse relatdrio técnico é o Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos Municipais de Uberaba (IPSERV) e o setor € o Departamento Financeiro e de
Investimentos.
Publico-Alvo

O publico-alvo abrange diretamente o Gestor de Recursos do IPSERV e 0s membros
Comité de Investimentos do Instituto e, indiretamente, todos os servidores segurados pelo
regime que dependem da continuidade da instituicdo para seguranca do fornecimento dos

beneficios previdenciarios.

Descricao da situagdo-problema:
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Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) representam o sistema de
previdéncia de entes federativos (Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios) que optaram
por regime proprio de previdéncia social, e tem por fungdo assegurar a todos os servidores
titulares de cargo efetivo os beneficios de aposentadoria e pensdo por morte previstos na
Constituicdo Federal. Esses beneficios sdo financiados pelo Plano de Custeio instituido por cada
RPPS, estando entre as constituintes desse plano, receitas oriundas das contribui¢cdes dos
segurados, das contribuicBes patronais (contrapartida financiada pelo proprio ente), da
rentabilidade do patrimonio, entre outras. Durante o periodo de acumulacéo de valores (entre o
instante em que o segurado adere ao regime e o inicio da fase de pagamento de beneficios) o
RPPS obtém retorno sob o investimento do patriménio liquido acumulado, sendo esse retorno
o diferencial na continuidade da instituicdo e na seguranca do fornecimento dos beneficios. Os
resultados das aplicacbes financeiras dos RPPS €, portanto, essencial para o equilibrio
financeiro e atuarial da institui¢do, e contribui significativamente para a garantia - a longo prazo
- da cobertura das despesas previdenciérias.

De acordo com os numeros disponibilizados no Anuario Estatistico Da Previdéncia
Social (AEPS, 2020) o patriménio liquido aplicado dos RPPS somava R$ 218,9 bilhGes em
julho de 2021, valor que representa mais de 2% do PIB do pais. Os investimentos dos recursos
dos RPPS devem observar regulamentacdo legal especifica e se enquadrar aos segmentos de
aplicagéo e aos limites determinados pelo Banco Central na forma da Resolugéo do Conselho
Monetario Nacional n® 4.963/2021. Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social
devem observar ainda as condi¢des de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez e
transparéncia das aplicagdes financeiras.

Além da expressividade monetéria dos recursos do RPPS e os dispositivos legais a
serem observados, outro fator que retrata a complexidade da gestdo desses recursos é a
instabilidade econdmica que nosso pais vivencia, resultando em episodios que exigem alta
expertise na gestdo de recursos, como a baixa historica da Taxa Selic - Sistema Especial de
Liquidacéo e Custddia (meta de 3% a.a.) em maio 2020, gerando necessaria evasdo dos recursos
do segmento de renda fixa, e os seis circuit breakers em marco do mesmo ano, causados pelos
impactos da pandemia do Corona virus. Os gestores de recursos dos RPPS tém, portanto, o
grande desafio de garantir a seguranca do patrimonio e a rentabilidade dos recursos (por meio

do alcance a meta atuarial) em um ambiente financeiramente hostil.

Objetivo
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O objetivo desse relatério é contribuir para melhoria das préticas de gestdo
previdenciaria dos RPPS, proporcionando conhecimento, controle e monitoramento dos
processos relacionados a gestdo dos investimentos no Instituto de Previdéncia dos Servidores
Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas gerenciais e legislacdes
vigentes.

O objetivo geral se traduz em dois objetivos especificos:

1. Mapear e manualizar os processos relacionados a gestdo de investimentos do IPSERV
segundo as diretrizes do Pro-Gestdo de forma a colaborar para que o0 RPPS de Uberaba
preencha um dos requisitos legais para certificagdo no programa e;

2. Propor uma estratégia de otimizacéo da carteira de investimentos baseada no modelo
proposto por Markowitz para utilizacdo pelo gestor de recursos do Instituto visando compor
uma estratégia 6tima de alocacdo de ativos, dentro das restricbes impostas pela legislacédo

aplicavel, e buscando atingir a meta atuarial.

Analise/Diagndstico da Situacao-problema:

O Regime de Previdéncia Social do Servidor do Municipio de Uberaba RPPS foi
instituido em 1° de novembro de 2000. O Plano de Custeio do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, entretanto, foi instituido apenas nove
anos apds a criacdo do regime, mediante a Lei Complementar 412 de 2009. O Plano de Custeio
tem por objetivo garantir o equilibrio financeiro e atuarial do RPPS e, para tanto, os servidores
ativos, inativos e pensionistas foram segregados em duas massas de segurados, denominadas
Plano Financeiro e Plano Previdenciario.

A primeira massa de segurados, pertencentes ao Plano Financeiro, constitui-se dos
servidores ativos cuja admissdo tenha sido efetivada até 31/12/1995 e seus dependentes, pelos
segurados inativos (e dependentes) e pensionistas quando da promulgacdo da LC 412/2009. Ja
a segunda massa € constituida pelos servidores ativos cuja admissdo tenha sido a partir de
01/01/1996 e seus dependentes. Segundo o Demonstrativo de Resultados da Avaliacdo Atuarial
(DRAA) disponibilizado no site do CADPREV com data de publicagéo em 29/10/2021, o plano
Financeiro conta com 1.669 segurados inativos, sendo 1.342 aposentados e 327 pensionistas.
Ainda no Plano Financeiro, o nimero de segurados ativos é de 1.130 pessoas. O plano
previdenciario conta com 420 segurados inativos, desses 337 aposentados e 83 pensionistas. O

namero de segurados ativos para o Plano Previdenciario é de 5.838 pessoas.
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Ao que se refere a forma de custeio, o Plano Financeiro é custeado pelas contribuicoes
mensais dos servidores ativos, inativos e pensionistas, pertencentes ao Plano Financeiro; pela
contribuicdo previdenciaria patronal dos Poderes Executivo e Legislativo, suas Autarquias e
Fundac@es incidentes sobre a folha de contribuicdo dos segurados pertencentes ao Plano
Financeiro; pelas receitas oriundas da compensacao previdenciaria em relacdo aos beneficiarios
do Plano Financeiro; pela rentabilidade do patriménio do Plano Financeiro; por juros, a
atualizacdo monetaria e as multas por mora no pagamento de quantias devidas a previdéncia
municipal, em relacdo aos beneficiarios do Plano Financeiro; e por aportes mensais dos Poderes
Executivo e Legislativo, suas Autarquias e Fundagfes. O custeio do Plano Previdenciario
assemelha-se em todas as cinco primeiras fontes citadas, porém néo conta com aportes mensais
para suprir a insuficiéncia do plano. Isso se deve ao fato de que o Plano Previdenciario segue
regime de capitalizacdo e, por isso, as reservas financeiras do IPSERV para pagamento de
beneficios previdenciarios existentes na data de entrada em vigor da LC 412/2009 foram
destinadas a capitalizacdo do Plano Previdenciario.

Em relacdo aos recursos financeiros, utilizando como fonte o ultimo DAIR disponivel
na época de realizacdo desse estudo, 0 DAIR de novembro de 2021 também disponibilizado no
site do CADPREYV, o total de recursos do Ipserv é R$ 521.646.272,90 (Quinhentos e vinte e
um milhdes, seiscentos e quarenta e seis mil, duzentos e setenta e dois reais e noventa centavos),
sendo o Patriménio do Plano Financeiro R$ 3.457.168,30 e o do Plano Previdenciario R$
515.658.302,41. O restante, R$ 2.530.802,19 pertence a Taxa Administrativa do Instituto,
advém de uma aliquota de 2,4% sobre o somatorio total da remuneracao de contribuicdo de
todos os servidores ativos (conforme Art. 10, § 3° da Lei Complementar n® 631 de 22 de
dezembro de 2021 que altera a Lei Complementar n® 412/2009) e tem seus fins em determinacgéo
legal.

O Quadro de informacBes Plano de Custeio IPSERV (Quadro 5), demonstra

sinteticamente as informacdes apresentadas:



Quadro 1 - Quadro de informac8es Plano de Custeio IPSERV
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SEGREGACAO DE MASSAS CONFORME PLANO DE CUSTEIO
(Lei Complementar 412/2009)

Plano Financeiro

Plano Previdenciario

Segregacao de massas

NUmero de servidores ativos

Numero de servidores inativos

Patrimonio Liquido

Fonte de recursos para custeio
do Plano

Ingressos no Regime até 31/12/1995 e
dependentes

1.130
1.669
R$ 3.457.168,30
contribuicdes previdenciaria segurados;
contribuicéo previdenciaria patronal;

compensagao previdenciaria;

pela rentabilidade do patrimdnio do Plano
Financeiro;

juros e multas no atraso dos pagamentos;

e por aportes mensais dos Poderes
Executivo e Legislativo, suas Autarquias e
Fundacdes

Ingressos no Regime a partir de 01/01/1996 e
dependentes

5.838
420
R$ 515.658.302,41
contribuicGes previdenciaria segurados;
contribui¢éo previdenciaria patronal;

compensagao previdenciaria;

pela rentabilidade do patrimdnio do Plano
Financeiro;

juros e multas no atraso dos pagamentos;

Fonte: Elaborada pela autora com base na Lei Complementar 412/2009, no DAIR novembro/2021 e no
Demonstrativo de Resultados da Avaliacdo Atuarial (DRAA) disponibilizado no site do CADPREV com data de
publicacdo em 29/10/2021.

Ainda segundo o DAIR novembro 2021 do Municipio de Uberaba — MG, o patriménio
do Ipserv esta divido entre os seguimentos de Renda Fixa R$ 369.225.558,97 (70,78%), Renda
Varidvel e Investimentos Estruturados R$ 106.260.239,68 (20,37%) e Investimentos no
Exterior R$ 46.160.474,17(8,85%), estando distribuidos conforme enquadramento legal
(legislacdo vigente em Novembro/2021, Resolugdo CMN n°3.922/2010 e atualizagBes) como
disposto na Tabela 1 — Distribui¢do do Patriménio Liquido do Ipserv conforme enquadramento

legal:
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Tabela 1 - Distribuicao do Patriménio Liquido do Ipserv conforme enquadramento legal

Tipo de ativo Enquadramento Patriménio Liquido

legal Aplicado - IPSERV

Fundos Renda Fixa Referenciados - 100% TP 7° 1L b R$ 254.493.566,02
Fundos de Renda Fixa 7° 1V, a R$ 100.889.517,60
Cota Sénior - FIDC 7°, VII, a R$ 474,21
Fundos Renda Fixa "Crédito Privado" 7°, VII, b R$ 13.842.001,14
Fundos de Renda Variavel 8, 1, a R$ 955.002,99
Fundos de Renda Variavel - Agdes 811, a R$  41.200.352,32
Fundos de Renda Variavel Multimercados 8°, R$ 61.012.398,01
Fundos de Investimentos Imobiliarios - FllI 8, IV, b R$ 3.092.486,36
FIC - Aberto - Investimento no Exterior 9°- Al R$ 21.850.086,34
Fundos de A¢des — BDR Nivel | 9°- A, 1l R$ 24.310.387,83
Total Geral R$ 521.646.272,82

Fonte: Elaborada pela autora com base no DAIR novembro/2021 disponivel no Cadprev.

Conforme a estrutura organica definida em por lei (Lei n® 13.215/2019 que dispde sobre

a estrutura orgénica do Instituto) o Patriménio Liquido do Ipserv estd sob gestdo do

Departamento Financeiro e de Investimentos, assim como a operacionalizacdo de aplicagdes e

resgates e o preenchimento de demonstrativos obrigatérios. E de competéncia do Comité de

Investimentos a formulacdo e apoio executivo da politica de Investimentos e o Gestor de

Recursos deve ser escolhido pelo Presidente do Instituto.

O Decreto Municipal n® 1571/ 2013 dispde sobre a criacdo, competéncia, estrutura,

composicdo e funcionamento do Comité de Investimentos, e em seu art. 1° o caracteriza como

“Orgao colegiado de natureza consultiva, responsavel pela formulagdo e apoio executivo da

politica de Investimentos (...) do RPPS do municipio de Uberaba”.

Ainda conforme o decreto de sua cria¢do, o Comité é composto por (pelo):

g) Presidente do IPSERV, que o presidira;
h) Diretor Executivo do IPSERV;
i) Chefe do Departamento Financeiro do IPSERV;

j) 01 (um) conselheiro administrativo do IPSERV, com mandato vigente e no exercicio de

cargo vinculado a administracao publica do municipio de Uberaba;

k) 01 (um) representante servidor vinculado a administragdo publica deste municipio, por

meio de designacdo do Chefe do Poder Executivo;

[) 01 (um) representante servidor, indicado por dirigentes de entidades sindicais

representativas dos servidores da administracdo publica deste municipio.
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Ao que se refere ao Departamento Financeiro e de Investimentos, suas competéncias
estédo definidas na secdo XII, artigo 13°, do Decreto n° 6.143, de 07 de outubro de 2020. Entre
elas, diversas competéncias sdo relacionadas a area de investimentos, do inciso X1V ao XXXI|I
podemos citar competéncias como desde participar da elaboracdo e implementacdo da Politica
de Investimentos, definir estratégias de alocacdo dos recursos e participar da Gestdo de
Investimentos do IPSERV a elaborar relatérios de acompanhamento de rentabilidade e risco
das aplicacdes e estudos de gerenciamento de ativos e passivos.

Os Conselhos Administrativos e Fiscal foram criados pela Lei Delegada n® 11/2005, e
tiveram sua composicéo alterada e competéncias definidas pela Lei n°® 11.234/2011, ficando
assim disposto:

Art. 4° O Conselho Administrativo, 6rgdo méaximo de deliberacdo coletiva, é
composto por 05 (cinco) membros titulares e respectivos suplentes, sendo:

I - Dois (02) servidores efetivos e/ou estaveis indicados pelo Prefeito Municipal,

Il - Trés (03) servidores efetivos e/ou estaveis eleitos pela maioria dos servidores
publicos municipais, autarquicos, fundacionais, Poder Legislativo e inativos;

111 - cinco (05) suplentes, sendo dois (02) indicados pelo Prefeito Municipal e trés (03)
eleitos na forma do inciso anterior.

()

CAPITULO IV-A

DO CONSELHO FISCAL

Art. 5° O Conselho Fiscal é constituido de 3 (trés) membros titulares e respectivos
suplentes, sendo:

I - Um (01) servidor titular de cargo efetivo indicado pelo Prefeito Municipal;

Il - Dois (02) servidores efetivos e/ou estaveis titulares de cargos efetivos eleitos pela
maioria dos servidores publicos municipais, autarquicos e fundacionais;

111 - trés (03) suplentes, sendo um indicado pelo Prefeito Municipal e dois eleitos na

forma do inciso anterior.

Ao que se refere as competéncias dos conselhos relacionadas a area de investimentos
no Instituto, além do membro que deve compor o Comité de Investimentos, cabe ao conselho
administrativo analisar e fiscalizar a aplicacdo de recursos de acordo com a politica de
investimento e solicitar e analisar copia dos relatorios das aplicacdes e rendimentos e do
patrimonio total do IPSERV. Ao conselho fiscal cabe analisar e fiscalizar a administracao
financeira e contabil do IPSERYV e solicitar mensalmente, em suas reunides, o Relatorio das
aplicacdes financeiras.

A gestdo de recursos do Ipserv conta ainda com a Assessoria Financeira, uma empresa

contratada para a prestacdo de servico de consultoria e assessoria técnica financeira para
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administracdo e gestdo da carteira de investimentos, de acordo com o0s preceitos legais
estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto, nos termos da Resolucéo
4.695/2018 do CMN/BACEN.

O chefe do Departamento Financeiro e de Investimentos do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba (IPSERV) €, atualmente, o gestor de recursos do
instituto e os processos relacionados a &rea de investimentos ndo estdo mapeados ou
manualizados.

Além disso, apds o mapeamento e manualizacdo do processo de Aprovacao e Execucao
de Aplicacdes e Resgates foi possivel observar que o processo ndo inclui a utilizacdo de
modelos de otimizacéo para analises de diversificagdo da carteira. Um modelo de otimizagdo
considera a melhor relacdo de retorno e risco dos ativos, observando a formacédo da fronteira
eficiente, ou seja, o grupo de carteiras que para cada patamar de risco existe o0 melhor retorno
possivel, e para cada patamar de rentabilidade existe 0 menor risco possivel. A anélise do
componente de risco do um portfdlio de investimento, por meio do modelo de média-variancia
de Markowitz propde que a eficacia de uma carteira esta associada ao binébmio risco e retorno,
em que o investidor é capaz de reduzir o risco do investimento, modificando a alocacéo,
objetivando a manutencdo do retorno desejado. Uma carteira bem diversificada é estruturada
considerando o coeficiente de correlacdo, ja que a correlagdo € a variavel impar decisoria do
grau de diversificacdo da careteira.

A etapa de elaboracdo das propostas de (re)alocacdo dos recursos € realizada observando
as tendéncias de mercado e caracteristicas intrinsecas dos ativos (risco, volatilidade, taxas de
administracdo e performance, benchmark, entre outros), e a regulamentacdo legal especifica. A
utilizacdo de um modelo de otimizacao que considera varidveis como a retorno esperado, desvio
padrdo e covariancia dos ativos aproxima o Instituto do alcance da meta atuarial a medida em

que busca a rentabilidade desejada com parametros de alocacgéo pré-definidos.

Recomendagdes de intervencéao:

Visando alcancar o objetivo que se trata de mapear e manualizar oS processos
relacionados a area de investimentos do IPSERV seguindo as diretrizes do Pré-Gestdo, esse
relatorio utilizou as fontes documentais descritas a seguir e observacao de rotinas in loco.

Mapear 0s processos relacionados a gestdo de investimentos do RPPS- IPSERV,
segundo as diretrizes do Pro-Gestdo é necessario para que o RPPS de Uberaba preencha um dos

requisitos legais para certificagdo no programa no Pré-Gestdo, bem como se apresenta como
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importante instrumento de controle e acompanhamento dos processos organizacionais
de investimento do RRPS-IPSERV contribuindo para melhoria dos processos com vistas a
alcancar os resultados pretendidos pela equipe gestora do RRPS.

O Ministério do Trabalho e Previdéncia Social em “Assuntos > Previdéncia no Servi¢o
Pablico > PRO-GESTAO RPPS - Certificacio Institucional” mantém atualizado as versdes do
Manual do Pro-Gestdo RPPS, ¢ a versdo utilizada nesse estudo foi a “Manual do Pro-Gestao
RPPS - Versdo 3.2 - 18 de abril de 2021”. O manual traz orientagdes e busca ser um guia de
auxilio ao gestor na certificacdo do RPPS no programa de boas praticas de gestao. O item “3.1.1
-MAPEAMENTO DAS ATIVIDADES DAS AREAS DE ATUACAO DO RPPS” do manual
esta dentro da dimensdo de Controle Interno e essa pesquisa utilizou os conceitos e diretrizes
descritos conforme o manual. O “ANEXO 1 - EXEMPLO DE CLASSIFICA(}AO,
MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE PROCESSOS NO RPPS” do Manual foi utilizado
como modelo norteador na elaboragdo dos mapeamentos e da manualiza¢do por meio de POPs
dos processos relacionados a gestéo de recursos do IPSERV.

Em relacdo aos procedimentos adotados pelo IPSERV na gestdo de recursos, foram
utilizadas a legislacdes especificas que determinam estruturas internas do Instituto (Decreto n°
1571/ 2013 que dispde sobre a criacdo, competéncia, estrutura, composic¢do e funcionamento
do Comité de Investimentos; a Lei n°® 11.234/2011 e a Lei n® 13.215/2019 que alteraram a Lei
Delegada n°® 11/2005 que dispOe sobre a estrutura orgénica e criaram respectivamente 0s
Conselhos Administrativos e Fiscal e o Comité de Investimentos). Foram utilizadas também
publicacGes de atas das reunides do Comité de Investimentos na imprensa oficial da Prefeitura
Municipal de Uberaba, 0 Porta-Voz de Uberaba
(https://imprensaoficialmunicipal.com.br/Uberaba), atas essas que descreveram como
ocorreram as deliberacdes a respeito de propostas de investimentos, formas procedimentais
observadas (como a solicitacdo de parecer da Assessoria Financeira), elaboracdo da politica de
investimentos entre outras. Além disso, a observacao e analises de rotinas in loco foi essencial
para descricdo e mapeamento das atividades da area de investimentos no RPPS.

A partir da analise documental e da observacédo in loco foi possivel observar quatro
processos ligados a gestdo de investimentos no IPSERV, sendo eles: Elaboracdo da Politica
Anual de Investimentos, Alteracdo da Politica Anual de Investimentos, Credenciamento de
InstituicOes Financeiras e Fundos de Investimentos e Aprovacao e Execucdo de Aplicacdes e
Resgates.

O presente relatorio recomenda a utilizagdo dos mapeamentos e Procedimentos

Operacionais Padronizados descritos nos apéndice A, B, C, D, E, F, G, e H deste relatorio para
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0s processos relacionados a area de investimentos no Ipserv, respectivamente: Elaboragdo da
Politica Anual de Investimentos (POP-DFINO1 e MAP-DFINO1), Alteracdo da Politica Anual
de Investimentos (POP-DFIN02 e MAP-DFIN02), Credenciamento de Instituicdes Financeiras
e Fundos de Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-DFINO03) e Aprovacdo e Execucdo de
Aplicagdes e Resgates (POP-DFIN04 e MAP-DFINO4).

O presente relatorio recomenda ainda a inser¢do de uma etapa de otimizacgdo da carteira
de investimentos do instituto, conforme modelo proposto por Markowitz, de maneira a dar
apoio ao gestor de recursos na elaboracéo de propostas de alocacéo e subsidiar as decisdes do
Comité de Investimentos.

A Teoria Moderna da Carteira (TMC), é reconhecida por ter inserido na equacdo da
gestdo de uma carteira, a analise do componente de risco do um portfélio de investimento, por
meio do modelo de média-variancia de Markowitz (1952). Sendo o objetivo de um RPPS
assegurar o pagamento dos beneficios de seus segurados, seu propdésito financeiro € o equilibrio
financeiro e atuarial do regime (ndo o lucro méximo) e, portanto, 0 cumprimento da meta de
rendimento definida pelo estudo atuarial (meta atuarial). A TMC é, portanto, valiosa em
momentos hostis da economia pois evita exposi¢do desnecessaria ao risco.

Além disso, a Teoria das Carteiras, que tem como base os estudos de Markowitz, dispGe
da diversificagcdo como dispositivo fundamental para contracdo do risco global de um portfélio
de investimentos. A eficacia de uma carteira é associada através do bindmio risco e retorno,
isto €, o investidor é capaz de reduzir o risco do investimento, modificando a alocacéo,
objetivando a manutencdo do retorno desejado. Uma carteira bem diversificada é estruturada
considerando o coeficiente de correlacdo, ja que a correlacdo é a variavel impar decisoria do
grau de diversificagéo.

Visando atingir o objetivo de inserir uma etapa de otimizacdo utilizando o modelo
proposto por Markowitz na carteira de investimentos do IPSERYV, inicialmente foram
selecionados os fundos de composicéo da carteira e, posteriormente, foram coletados dados de
séries histdrias de retornos desses ativos de forma a possibilitar o calculo das variaveis que
compde o modelo utilizado (retorno médio esperado, desvio padrédo, variancia e covariancia).

Os fundos foram classificados conforme o enquadramento legal e a partir dai cada fundo
foi numerado de 1 a XVI1 de forma a identifica-los posteriormente ao utilizar o software RStudio
para otimizacao.

A Tabela 1 — Fundos de Investimentos IPSERV contém o nome e 0 CNPJ dos fundos
de investimentos utilizados, o enquadramento conforme legislacdo (Resolugdo CMV n°

3.922/2010 e alteragOes posteriores e conforme Resolugdo CMV n° 4.963/2021), o nimero de
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identificacdo do fundo (de I a XVII). Foram adicionados a essa tabela de dados historicos de
rentabilidade mensal de janeiro/2016 a novembro/2021 para cada um desses fundos e essa foi

a base de dados utilizada para otimizagdo no software RStudio conforme descrito a seguir.
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Tabela 2 — Fundos de Investimentos IPSERV separado em grupos conforme enquadramento legal pela Resolucéo

CMV n° 3.922/2010 e alteracBes posteriores e conforme Resolucdo CMV n° 4.963/2021

ENQUAD. 3922 E
N° Fundo de Invetimento CNPJ GRUPOS ALTERAGCOES 3222258 E’\IQQGl;/AZ? Iilggg;i
POSTERIORES
| BB Prev BB TP VII 19.523.305/0001-06
I BB Prev RF Alocagéo ativa 25.078.994/0001-90
1] BB PREVID RF IDKA 2 13.322.205/0001-35
\% BB PREVID RF IMA-B 07.442.078/0001-05
\% BB PREVID RF IMA-B 5 03.543.447/0001-03
VI BBRPPSLIQIRFM 1 11.328.882/0001-35
Vil BTG INFRA-B 36.499.412/0001-65 1 7,1,b 100% 7,1,b 100%
VI CEF FI Brasil IDKA IPCA 2A RF 14.386.926/0001-71
IX CEF FI Brasil IMA B Titulos Publ RF L 10.740.658/0001-93
X CEF FI Brasil IMA B5 Titulos Publ RF L 11.060.913/0001-10
X1 CEF FI Brasil IRF M 14.508.605/0001-00
Xl CEF FI Brasil IRFM 1 10.740.670/0001-06
Xl CEF FIC Brasil Gestéo Estratégica 23.215.097/0001-55
XV BB PREVID Fluxo 13.077.415/0001-05
XV BB RF PERFIL 13.077.418/0001-49
XVI Bradesco Alocagdo Dinamica 28.515.874/0001-09
XVl CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO PRAZO 03.737.206/0001-97
XVIIl  Caixa FI Brasil Matriz Renda Fiva 23.215.008/0001-70 2 TNa 0% Tima 60%
XIX CEF FI Brasil Disponibilidades 14.508.643/0001-55
XX CEF FIC Brasil RF ATIVA 35.536.532/0001-22
XXI Itall Alocagdo Dinamica Il 21.838.150/0001-49
XX CEF FI Brasil IPCA XVI RF CRED PRIV 21.918.896/0001-62 3 7, VI, b 5% 7,V,b 5%
XX CAIXA FI A(;(:)ES Brasil IBX-50 03.737.217/0001-77 o 8 1a 30%
XXIV__ CAIXA FI ACOES Ibovespa Ativo 08.046.355/0001-23 "
XXV BRADESCO SMALL CAPS 06.988.623/0001-09
XXVI BTGPACTUAL ABSOLUTO FICFIA 11.977.794/0001-64
XXVII  CAIXA FI AGOES Livres 30.068.169/0001-44
XXVIII  CEFFIC Agoes SMALL CAP RPPS 15.154.220/0001-47 8 1a 30%
XXIX CEF FIC Acdes Valor Dividendos 05.900.798/0001-41 5* 8 1l,a 20%
XXX CEF FIC FIA Multigestor 30.068.224/0001-04
XXXI ICATU VANGUARDA BRADESCO 08.279.304/0001-41
XXXII Itat Acdes Dunamis FIC 24.571.992/0001-75
XXX Itad Agdes Phoenix 23.731.629/0001-07
CAIXA FIC CAP PROT BOLSA DE VALORES
XXXIV MULTIMERCADO I1I 18.007.358/0001-01
CEF FI CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA
XXXV MM 30.036.235/0001-02 6 8 1Il 10% 10,1 10%
XXXVI  CEF FIC CAP. PROT. BOLSA DE VALORES I1 22.790.987/0001-28
CEF FIC ESTRATEGIA LIVRE
XXXVII MULTIMERCADO 34.660.276/0001-18
XXXVIII - BB Imobiliarios FlI 20.716.161/0001-93
XXXIX _ CEF Rio Bravo FI Imobiliario 17.098.794/0001-70 ’ 8.IV.b 5% u 5%
XL BB AGOES GLOBAL HEDGE 32.811.422/0001-33
XLI BB GLOBAL SELECT 17.413.636/0001-68 8 9-A, llelll 10% 9 llelll 10%
XLII CAIXA BDR NIVEL | 17.502.937/0001-68

Fonte: Elaborado pela autora com base nas informagdes disponibilizadas no DAIR novembro/2021 do Ipserv. *Os

fundos do grupo 4 e do grupo 5, pela resolucdo nova, se unificaram para as restri¢ées.

Apds a base de dados com o0s retornos mensais pronta, sete configuracdes de carteiras
foram elaboradas e otimizadas, considerando diferentes propostas de ponderacdo de pesos dos
ativos na carteira (sem restri¢cfes, com pesos iguais para todos os ativos e com as restricoes
conforme legislacdo — Resolucdo CMN n° 3922/10 e atualizacdes posteriores e conforme CMN
n° 4.693/2021) e diferentes objetivos para o processo de otimizagéo (carteira eficiente; carteira

de variancia minima e carteira de maior relagéo retorno/risco), conforme descritas a seguir:

Carteira 1: Méxima relag&o retorno/risco, sem restri¢oes.

Carteira 2: Méaxima relag&o retorno/risco com pesos iguais para o0s ativos.
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Carteira 3: Maxima relacdo retorno/risco com restricdes segundo a resolugdo 3922/2010 e
atualizagoes.

Carteira 4: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3), sem restri¢oes.
Carteira 5: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3) com restricdes
segundo a resolugédo 3922/2010 e atualizagdes.

Carteira 6: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), com
restricdes segundo a resolucdo 3922/2010 e atualizagdes.

Carteira 7: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), sem
restricoes.

Carteira 8: Mé&xima relagdo retorno/risco com restri¢des conforme a Resolucdo n° 4.963/21.
Carteira 9: Minimo risco dado um retorno esperado (retorno a carteira 3) com restricbes
conforme a Resolucgédo n°® 4.963/21.

Carteira 10: Minimo risco dado um retorno esperado (meta atuarial novembro/21), com
restricdes conforme a Resolugéo n° 4.963/21.

A Portaria n® 12.233, de 14 de maio de 2020 que divulga a taxa de juros parametro a ser
utilizada nas avaliacOes atuariais dos regimes proprios de previdéncia social relativas ao
exercicio de 2021em seu Anexo I, estipula que para o resultado da avaliacdo atuarial em 35
anos ou mais, sendo esse 0 maximo, a taxa de juros é de 5,47% a.a somado a atualizacéo pelo
IPCA. Dessa forma, optou-se por utilizar como meta atuarial para os calculos desse estudo, a
taxa de IPCA + 6% a.a. O IPCA acumulado em novembro de 2021 ficou em 10,74% a.a. (IBGE,
2021), e, portanto, a meta atuarial de novembro/21 utilizada foi de 1,395%.

A andlise das carteiras serviu para comparativo de desempenho visto a meta atuarial do
regime e as restricdes que a legislacdo impde as aplicacdes de recursos no RPPS, restricdes
detalhadas adiante.

A otimizacdo das carteiras propostas teve seus calculos computacionais elaborados por
intermédio do software RStudio, principalmente com os pacotes timeSeries e fPortfolio e outros
pacotes periféricos para suporte (fAssets, quadprog e outros). Para todas as carteiras, o banco
de dados (data) considerado foram os dados de retorno mensal dos fundos de investimentos
selecionados, de janeiro de 2016 a novembro de 2021, transformados em séries historicas por
meio da funcdo as.timeSeries. Foi utilizada a funcdo tangencyPortfolio para as carteiras
analisadas cujo objetivo era maximizar a equacgdo Return/Risk (Retorno/Risco), sendo estas as
carteiras 1, 2, 3 e 8. Nesses casos, na configuracéo para o portfolio (portfolioSpec) utilizou-se

0 modelo do tipo Média-Variancia (MV), modelo proposto por Markowitz, o estimador
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covEstimator, o método de resolugéo linear pelo solveRquadprog, otimizagdo tipo minRisk e
restricdes (Constraints) tipo LongOnly para carteiras sem restricbes e groupconstraints para
restricdes conforme legislacdo. Para as carteiras com o objetivo de minimizar o risco dado
retorno esperado (Carteiras 4, 5, 6, 7, 9 e 10), as mesmas configuracdes de portfélio foram
utilizadas agora com a funcéo efficientPortfolio e foi adicionada configuragéo de retorno para
a carteira pré-definido por meio da funcdo setTargetReturn e minriskSpec, sendo 0 mesmo
retorno da Carteira 3 para as Carteiras 4, 5 e 9 e a meta atuarial para as Carteiras 6, 7 e 10

As restricbes de concentracdo de pesos dos fundos nas carteiras foram adicionadas por
meio do comando groupconstraints para oito grupos de fundos de investimentos separados
conforme enquadramento legal pela Resolugdo CMN n°3.922/2010 e atualizacbes e
posteriormente pela Resolugdo CMN n°4.693/21. O estudo definiu que a soma dos pesos dos
ativos por grupos sempre deveria ser, no minimo, 2,5% e, no maximo, o limite conforme o
enquadramento nas legislacdes citadas. Para o primeiro grupo, formado pelos fundos de | a
X111, a soma dos pesos para o grupo foi de no minimo 2,5% e no maximo 100%. Para o segundo
grupo, formado pelos fundos de XIV a XXI, a soma dos pesos para o grupo foi de no minimo
2,5% e no maximo 40% para a analise com as restri¢cdes pela Resolucdo CMN n°3.922/2010 e
atualizagbes e no maximo 60% para a andlise com as restricbes pela Resolucdo CMN
n°4.693/21. Sendo o unico fundo de investimentos no terceiro grupo, para o fundo XXII foi
aplicada a limitacdo de no minimo 2,5% e no méaximo 5%. O quarto grupo é formado pelos
fundos XXI1I e XXI1V e, para o quarto grupo o limite de concentracdo de pesos foi de no minimo
2,5% e no maximo de 30% para a analise com as restricdes pela Resolucdo CMN n°3.922/2010
e atualizagdes. Para a analise com as restricdes pela Resolu¢gdo CMN n°4.693/21 o grupo quatro
se uniu com o grupo cinco, com 0 mesmo limite de no maximo 30% para a somatoria dos
grupos.

Os fundos de XXV a XXXIII formam o quinto grupo no qual o limite minimo estipulado
também de 2.5% e o maximo foi de 20% para o grupo pela Resolugdo CMN n°3.922/2010 e
atualizagdes. O sexto grupo é formado pelos fundos de XXXIV a XXXVII e o limite superior
para 0 sexto grupo é de 10% para ambas as analises de legislacdo vigente. O sétimo grupo
engloba os fundos de investimentos XXXVIII e XXXIX, e o limite para esse grupo € de 5%
para soma dos pesos, seja qual for a legislagdo considerada nesse caso. Por fim, para o oitavo e
ultimo grupo, formado pelos fundos de XL a XLII, aplica-se o limite de 10% para a soma dos
pesos do grupo, para ambas analises. Essas restri¢Oes estdo descritas na Tabela 2 — Fundos de

Investimentos IPSERV separado em grupos conforme enquadramento legal pela Resolugéo
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CMV n° 3.922/2010 e alteragbes posteriores e conforme Resolucdo CMV n° 4.963/2021

apresentada anteriormente.

Resultados obtidos

O presente relatorio recomenda a utilizagdo dos mapeamentos e Procedimentos
Operacionais Padronizados descritos nos apéndice A, B, C, D, E, F, G, e H A deste relatério
para 0s processos relacionados a area de investimentos no Ipserv, respectivamente: Elaboracao
da Politica Anual de Investimentos (POP-DFINO1 e MAP-DFINO1), Alteragdo da Politica
Anual de Investimentos (POP-DFINO2 e MAP-DFINO2), Credenciamento de Instituicoes
Financeiras e Fundos de Investimentos (POP-DFINO3 e MAP-DFINO3) e Aprovacdo e
Execucdo de AplicacOes e Resgates (POP-DFIN04 e MAP-DFINO04).

A andlise e exploragdo das séries historicas dos retornos mensais dos fundos de
investimentos analisados foi realizada, entre outros, por meio do gréafico de correlacdo de
Pearson obtido com a utilizacdo do software RStudio. A Figura 1 — Correlacdo da rentabilidade
mensal (%) entre os Fundos de Investimentos analisados no periodo de jan/2016 a nov/2021,
representa a correlacdo dos ativos em pares, variando de -1 (correlagcdo negativa, em verde) e 1
(correlacdo positiva, em vermelho), passando por O (correlagdo neutra, em preto). Para 0s
fundos analisados, foi possivel observar que, de maneira geral, esse conjunto apresenta uma
tendéncia para correlacdo neutra-positiva, com a predominancia de vermelho e preto.
Considerando essa métrica, pode-se dizer que o conjunto de fundos analisados tém a mesma
tendéncia de comportamento, o que indicaria, por esse parametro, baixa diversificacdo dos

ativos.
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Figura 1 — Correlagdo da rentabilidade mensal (%) entre os Fundos de Investimentos analisados no periodo de
jan/2016 a nov/2021.
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Fonte: Resultados obtidos com a otimizacdo por meio da utilizagdo do software RStudio.

Em relacdo aos resultados obtidos com a otimizacdo das carteiras propostas, a carteira
com maior relagdo retorno/risco foi a Carteira 1 e a carteira com maior retorno esperado, a
Carteira 7, ambas sem a aplicacdo das restricdes conforme a legislacdo. Das carteiras analisadas,
apenas trés se enquadram na legislacéo, e ao aplicar as restrigdes, a carteira de maximizagédo da
relacdo retorno/risco aumentou seu retorno esperado de 0,6649% para 0,6783%, indicando um
aumento de 2%. Entretanto, a aplicacdo das restricdes também aumentou o risco da carteira em
34,75% (de 0,2843% para 0,3831%) indicando que, apesar das restricbes impostas pela
legislacdo terem o objetivo de controlar a exposicéo dos recursos publicos ao risco, ela pode,
em alguns casos, ter resultado oposto ao esperado. Além disso, ndo foi possivel encontrar
solucdo, visto os métodos utilizados, para minimizacdo dos riscos dado o retorno esperado a
meta atuarial de novembro de 2021 com as restri¢des legais aplicadas o que pode indicar, entre
outros, dificuldade de alcance da meta atuarial visto a legislacéo vigente.

A Tabela 3 - Comparativo entre carteira otimizadas, apresenta uma comparacgao entre

0s resultados obtidos para cada carteira otimizada:
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Tabela 3 - Comparativo entre carteira otimizadas.

Desenquadrado

Retorno conforme Resol Desenquadrado
CARTEIRA Descricao g Cov CVaR VaR Retorno/Risco " conforme Resol.
Médio 3922/10 e
~ 4.963/21?
alteracdes
1 Max. Retorno/Risco - Sem restrigoes 0,6649% 0,0069  -0,1204 SIM SIM
2 Max. Retorno/Risco - Pesos iguais 0,6699%  1,9385 4,4463 2,1629 0,3456% SIM NAO
3 Max. Retorno/Risco - Comrestriges Resol - 7000 3831 02680  -00687  1,7706% NAO NAO
3.922/10 e alteracdes posteriores
Min Risco D: ARTEIRA
4 in Risco Dado retormo esperado (C 0,6783% 02005 00121 -0,1152  2,3349% SIM SIM

3) - Sem restricoes

Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA
5 3) - Com restricdes Resol. 3.922/10 e 0,6783%  0,3831 0,2680  -0,0687 1,7706% NAO NAO
alteracdes posteriores

Min Risco Dado retorno esperado (Meta
6 Nov/21) - ComrrestricBes Resol. 3.922/10 e
alteracdes posteriores

Min Risco Dado retorno esperado (Meta

0,
7 Nov/21) - Sem restricoes 2,0193 3,2127 2,0953 0,6908% SIM SIM
Max. Retorno/Risco - C tricdes Resol. ~
8 ax MEIOMO/IISco - LOMTesrcoes ReSO 663506  0,3015 00250  -0,1208  2,2007% SIM NAO
4.963/21
Min Risco Dado retorno esperado (CARTEIRA 0 " ~
9 3) - Com restrigdes Resol. 4.963/21 0,6783%  0,3093 0,0472  -0,1267 2,1930% SIM NAO
10 Min Risco Dado retorno esperado (Meta

Nov/21) - Com restricdes Resol. 4.963/21

Fonte: Elaborada pela autora com resultados obtidos por meio da utilizagdo do software Rstudio.

Ao que se refere as carteiras obtidas com a utilizacdo das restricbes conforme a nova
Resolugdo CMN n° 4.963/21, foi possivel verificar que, para os fundos analisados, a nova
Resolucao representou uma melhora na relagéo retorno/risco das carteiras, ou seja, mesmo que
a nova resolucdo tenha gerado uma diminuicdo no retorno (como no caso da Carteira 8), as
mudancas nas restricdes também representaram uma reducdo no risco da carteira (Carteiras 8 e
9). Pode-se dizer que nesse caso a nova resolucdo poderia gerar mais retorno por unidade de
risco para o RPPS. A carteira 10, entretanto, demonstrou que mesmo com as mudancas da nova
Resolugdo néo foi possivel encontrar uma carteira otimizada para o retorno igual a meta atuarial
de Nov/21, corroborando com a indicacdo da dificuldade que os gestores de recursos enfrentam
para atingimento da meta atuarial.

O presente relatorio recomenda a proposta de um modelo de processo com uma etapa
de otimizacdo de carteiras baseada no modelo proposto por Markowitz observou a elaboragéo

do processo “Aprovacao e Execugédo de AplicacOes e Resgates - com Otimizagao” mapeado no
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MAP-DFINO5 e manualizado no POP - DFINO5 (apéndices | e J) em que foi inserida no
processo de “Aprovacdo e Execucdo de AplicacOes e Resgates” uma etapa de otimizacdo da
carteira de investimentos com base na otimizacdo pelo modelo proposto por Markowitz
realizada por esse estudo, visando dar apoio ao gestor na elaboracdo da proposta de alocagédo
de recursos.

O processo de “Aprovacdo e Execucdo de Aplicagdes e Resgates - com Otimizagao”
tem as acdes descritas conforme o Quadro 2 - A¢des do processo de Aprovacao e Execucdo de
Aplicacdes e Resgates (POP-DFINO05):

Quadro 2 - A¢des do processo de Aprovacao e Execucdo de Aplicacdes e Resgates (POP-DFINO5).

Agoes Responsavel

Rodar a otimiza¢&o da carteira pana analises Gestor de recursos
Gestor de recursos em
Elaboracéo de propostas de realocagao de recursos (aplicagdes e resgates) conjunto com s Diretoria

Executiva
Solicitar parecer da assessoria financeira. Gestor de recursos
Aprovacéao da realocagéo pelo Comité de Investimentos Comité de
Envio de APRs Gestor de recursos

Fonte: Elaborada pela autora por meio da observacéo in loco no IPSERV

O Mapeamento do processo de Aprovacao e Execucéo de AplicacOes e Resgates COM
OTIMIZACAO (MAP-DFINO5) e sua manualizagdo (POP - DFINO5), assim como o0s demais
processos mapeados e manualizados séo entregues aos gestores do Instituto como proposta de

intervencdo visando dar apoio ao gestor na elaboracdo da proposta de alocacao de recursos.

Responsaveis:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
Prof. Dr. Gilberto de Araujo Pereira

Contatos:

Juliane de Melo Miziara Machado Borges
Gestora de Recursos e Chefe do Departamento Financeiro e de Investimentos do IPSERYV - (34)
3318-6929

Bianca Cardoso de Souza Prata Vidal
Diretora Executiva do Ipserv - (34) 3318-6907



147

Marcio Adriano Oliveira Barros
Presidente do Ipserv - (34) 3318-6906

Data da realizacéo do relatorio: Uberaba, 28 de janeiro de 2022.
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APENDICE A - MAP — DFINO1 - ELABORACAO E APROVACAO DA POLITICA

ANUAL DE INVESTIMENTOS
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APENDICE B — POP — DFIN0O1 - ELABORACAO E APROVACAO DA POLITICA

ANUAL DE INVESTIMENTOS

&

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE

m UBERABA — IPSERV

MANUAL DE PROCEDIMENTO - PROCEDIMENTO OPERACIONAL PADRAO (POP)

Nome do Processo
ELABORAGAO E APROVAGAO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

Execug@o: GESTOR DE RECURSOS
Aprovagao: COMITE DE INVESTIMENTOS E CONSELHO ADMINISTRATIVO DO IPSERV

Objetivo Estratégico

PROMOVER O CONTROLE DE PROCESSOS INTERNOS
Departamento responsave!

DEPARTAMENTO FINANCEIRO E DE INVESTIMENTOS - DFIN

Caodigo

POP - DFINO1

Versao
1

Pagina

1de4

[

6.1.
6.2.
6.3.
6.4.
6.5.
6.6.

SUMARIO
REGULAMENTACAO UTILIZADA

OBJETIVO.

TERMOS UTILIZADOS

SIGLAS UTILIZADAS.

DISPOSICOES GERAIS

N NN NN

PROCESSO DE ELABORA(;AO E APROVA(;AO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS
Cronograma de Agdes para Elaboragéo da Politica Anual de Investimentos

N

Deliberagdes a respeito das propostas a serem impl tadas.

Redacéo da minuta da Politica Anual de Investimentos

Aprovagéo pelo Comité de Investimentos e Conselho Administrativo do IPSERV ............cccoouccueece 3

Impresséo, assinatura e publicagdo da Politica Anual de Investimentos.

Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via CADPREV. ........co.covuecrcncucces
RESULTADO FINAL DO PROCESSO

...... 3

CONTROLE DE ALTERA(;GES..“
CONTROLE DE APROVA(;(SES PARA USO.

Nicole Batistuta Manzi De Oliveira Comité de Investimentos

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:
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Nome do Processo: Codigo: Versdo: |Péagina:
& ELABORAGAO E APROVAGAO DA POLITICA ANUAL DE
- m INVESTIMENTOS POP - DFINO1 1 2de4

1. REGULAMENTA(}AO UTILIZADA
Fundamentagéo legal: Resolugdo CMN n® 4.963 de 25 de novembro de 2021.
2, OBJETIVO

Definir procedimentos para elaboragéo e aprovacéo da politica anual de investimentos do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba - IPSERV

3. TERMOS UTILIZADOS

Assessoria Financeira: prestacéo de servigo de consultoria e assessoria técnica financeira para administragéo e gestéo
da carteira de investimentos, de acordo com os preceitos legais estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto,
nos termos da Resolugdo CMN n° 4.963 de 25 de novembro de 2021.

Calculo Atuarial: O calculo atuarial € a ciéncia que utiliza técnicas matematicas e estatisticas de maneira a determinar o
risco e o retorno nos segmentos de seguros e financeiros. No caso do RPPS, ele € a base para realizagcéo da Avaliagédo
Atuarial. A avaliagdo Atuarial € o estudo técnico desenvolvido pelo atuario, baseado nas caracteristicas biométricas,
demograficas e econdmicas dos segurados do RPPS, com o objetivo principal de estabelecer, de forma suficiente e
adequada, 0s recursos necessarios para a garantia dos pagamentos dos beneficios previstos. A Portaria SPERT n°
464/2018 dispde sobre as normas aplicaveis as avaliagoes e reavaliages atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social, incluindo a obrigatoriedade de apresentagéo anual da avaliagao ao Ministério da Previdéncia e Trabalho.

Comité de Investimentos: Composto pela Presidéncia do IPSERV, Diretoria Executiva, Chefia do Departamento
Financeiro e de Investimentos e representantes do Conselho Administrativo, Fiscal, Sindicato dos Servidores e uma
indicagdo do Prefeito Municipal.

Politica Anual de Investimentos: E um plano de gestdo que estabelece as diretrizes das aplicagdes dos recursos
previdenciarios do Instituto. A PAI busca esclarecer aos gestores externos, beneficiarios, 6rgéos reguladores e demais
interessados quanto aos objetivos de retomo, tolerancias a risco e restricGes relativos aos investimentos dos ativos, além
de definir a estratégia-alvo de alocag@o de recursos. Dessa forma, a PAI contribui com continuidade dos beneficios
previdenciarios dos servidores publicos municipais, visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel com a
meta atuarial estabelecida, e tendo, conjuntamente, seguranca e liquidez necessarias ao bom funcionamento do Regime
Proprio de Previdéncia Social (RPPS).

4, SIGLAS UTILIZADAS
CADPREV: Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social
CMN: Conselho Monetario Nacional
DPIN: Demonstrativo da Politica de Investimentos
IPSERV: Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba
PAI: Politica Anual de Investimentos
RPPS: Regime Proprio de Previdéncia Social
SPREV: Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia
5.  DISPOSICOES GERAIS

A execugdo do Processo de elaboracéo e aprovacéo da Politica Anual de Investimentos (PAl) deve seguir os métodos
aqui descritos. O processo sera feito pela area responsavel e validado pelos interessados.

6. PROCESSO DE ELABORA(;AO E APROVA(;[\O DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

6.1  Cronograma de Agdes para Elaboragao da Politica Anual de Investimentos

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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Nome do Processo: Cadigo: Versdo: Pagina:
“ ELABORAGAO E APROVAGAO DA POLITICA ANUAL DE
g‘ m INVESTIMENTOS PR e 1 Faas
8. CONTROLE DE ALTERA(}(.)ES
N° da versao Data Tipo de alteragao Itens revisados Responsavel pela revisao
9. CONTROLE DE APROVA(;(-)ES PARA USO
Data da aprovagao Responsavel pela aprovagao
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira




Nome do Processo: Cédigo: Versdo: |Pagina:
,.F ELABORA(;AO E APROVA(;AO DA POLITICA ANUAL DE
Lo m INVESTIMENTOS 52 1 el
[ACOES VEL
s.1.1.|o1aaoue tembro — Deliberagdes a respeito das prop aserem impl tad. COMITE DE INVESTIMENTOS
6.1 .2.|01 a 15 de outubro - Redagdo da minuta da Poliica Anual de Investimentos GESTOR DE RECURSOS
6.1.3./15 a 30 de outubro - Aprovagao pelo Comité de Investimentos COMITE DE INVESTIMENTOS
614107 aao_dg bro - Aprovagao pelo C Iho Adminisirativo do IPSERV e alteragoes CONSELHO ADMINISTRATIVO
necessanas
6.45. de:iezembm - Impressao, assnatura e publicagao da Polfica Anual de GESTOR DE RECURSOS
6.16. c£§g$ dezEmbro — Enwo do Demons ratvo da Poliica de investmenios (DPIN) wa GESTOR DE RECURSOS

6.2. Deliberagoes a respeito das propostas a serem implementadas
a) Fundamentac&o legal e informagoes sobre o processo de aprovagéo pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho
Administrativo.
b) Apresentagéo do cenario econdmico projetado para o exercicio.
Discutir os pardmetros de rentabilidade perseguidos e pré-definidos no calculo atuarial, considerando as obrigacdes

c) previdenciarias, tributarias e financeiras do Instituto, observando a necessidade de busca e manutengéo do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificac@o e concentragéo previstos na legislagéo.

Definir a estratégia-alvo de alocagéo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagéo e os limites minimo e
d) maximo utilizados para os investimentos, respeitado o enquadramento proposto pela Legislagdo, a meta de
rentabilidade e a compatibilidade com o perfil de investidor do Instituto.
6.3. Redagdo da minuta da Politica Anual de Investimentos

A Assessoria Financeira do IPSERV encaminha o modelo da minuta da Politica Anual de Investimentos e o gestor de
recursos do Instituto faz as alteragdes necessarias adequando a minuta ao IPSERV.

6.4. Aprovagio pelo Comité de Investimentos e Conselho Administrativo do IPSERV

A Politica Anual de Investimentos deve ser discutida e aprovada em Reuniéo do Comité de Investimentos.
Posteriormente pelo Conselho Administrativo do IPSERV, anualmente, no més de novembro. Apos aprovada, deve ser
dada publicidade a politica por meio da publicac@o no Portal da Transparéncia.

6.5. Impressdo, assinatura e publicagdo da Politica Anual de Investimentos.

A Politica Anual de Investimentos € impressa e assinada pelos membros do Comité de Investimentos e do Conselho
Administrativo.
6.6. Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via CADPREV.

O gestor de recursos & responsave! por enviar o DPIN dentro do prazo estabelecido em lei. As instrugdes para o
preenchimento e envio do DPIN (Demonstrativo de Politica de Investimentos) séo atualizadas frequentemente pela
Secretaria da Previdéncia, do Ministério do Trabalho e Previdéncia. O manual completo pode ser consultado na pagina:
hitp/iveww.previdencia.gov.briregimes-proprios/demonsirativos-rpps/

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO

Politica Anual de Investimentos elaborada e aprovada pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho Administrativo do
IPSERV e Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) enviado 8 SPREV via CADPREV.

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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APENDICE C - MAP — DFINO2 - ALTERACAO DA POLITICA ANUAL DE

INVESTIMENTOS
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APENDICE D - POP — DFIN02 — ALTERACAO DA POLITICA ANUAL DE

INVESTIMENTOS

& INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE
- UBERABA - IPSERV

MANUAL DE PROCEDIMENTO - PROCEDIMENTO OPERACIONAL PADRAO (POP)

Nome do Processo
ALTERA(;AO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS
Execug@o: GESTOR DE RECURSOS

Cadigo

POP - DFINO2

Aprova;ﬁo: COMITE DE INVESTIMENTOS E CONSELHO ADMINISTRATIVO DO IPSERV
Objetivo Estratégico

Versé@o
1

PROMOVER O CONTROLE DE PROCESSOS INTERNOS

Departamento responsavel
DEPARTAMENTO FINANCEIRO E DE INVESTIMENTOS - DFIN

Pagina

1de4

SUMARIO

-

REGULAMENTAGAO UTILIZADA...

OBJETIVO.

TERMOS UTILIZADOS

SIGLAS UTILIZADAS

DISPOS!QE)ES GERAIS........

NN RN NN

@ I B RN

PROCESSO DE ALTERA(;AO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS........oooooooeeeceeeeeeeee

[}

6.1. Acdes para Alteracéo da Politica Anual de Investimentos.......
6.2. Deliberacdes a respeito das propostas de alteragdo

6.3. Nova redagdo da Politica Anual de Investimentos com alteragdes r anas.....

6.4. Aprovagao pelo Comité de Investimentos....

w W w N

6.6. Impresséo, assinatura e publicacdo da nova Politica Anual de Investimentos

6.5. Aprovagéo pelo Conselho Administrativo do IPSERV e alteragdes r BRI oo e s

RESULTADO FINAL DO PROCESSO........

6.6. Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via CADPREV ..........ocooooovevcveeeeennene

CONTROLE DE ALTERAGCOES

CONTROLE DE APROVAQC.)ES PARA USO.

Nicole Batistuta Manzi De Oliveira

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:
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Nome do Processo: Cédigo: Vers&o: Pagina:

@

- m ALTERA(;;\O DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS POP - DFINO2 1 2de4

1. REGULAMENT. A(;AO UTILIZADA
Fundamentacéo legal: Resolugdo CMN n° 4.963 de 25 de novembro de 2021.
2, OBJETIVO

Definir procedimentos para alterag&o da politica anual de investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos
Municipais de Uberaba - IPSERV

3. TERMOS UTILIZADOS
Assessoria Financeira: prestacdo de servico de consultoria & assessoria técnica financeira para administragéo e gestdo

da carteira de investimentos, de acordo com os preceitos legais estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto,
nos termos da Resolugdo CMN n° 4.963 de 25 de novembro de 2021.

Calculo Atuarial: O calculo atuarial € a ci€ncia que utiliza técnicas matematicas e estatisticas de maneira a determinar o
risco e o retorno nos segmentos de seguros e financeiros. No caso do RPPS, ele € a base para realizagdo da Avaliago
Atuarial. A avaliacdo Atuarial € o estudo técnico desenvolvido pelo atuario, baseado nas caracteristicas biométricas,
demograficas e econdmicas dos segurados do RPPS, com o objetivo principal de estabelecer, de forma suficiente e
adequada, recursos necessarios para a garantia dos pagamentos dos beneficios previstos. A Portaria SPERT n°
464/2018 dispde sobre as normas aplicaveis as ayaliagﬁa e reavalia_gﬁm atuariais dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social, incluindo a obrigatoriedade de apresentac@o anual da avaliac@o ao Ministério da Previdéncia e Trabalho.

Comité de Investimentos: Composto pela Presidéncia do IPSERV, Diretoria Executiva, Chefia do Departamento
Financeiro e de Investimentos e representantes do Conselho Administrativo, Fiscal, Sindicato dos Servidores e uma
indicag&o do Prefeito Municipal.

Politica Anual de Investimentos: E um plano de gestio que estabelece as diretrizes das aplicagbes dos recursos
previdenciarios do Instituto. A PAI busca esclarecer aos gestores externos, beneficiarios, orgéos reguladores e demais
interessados quanto aos objetivos de retomo, toleréncias a risco e restricGes relativos aos investimentos dos ativos, além
de definir a estratégia-alvo de alocag@o de recursos. Dessa forma, a PAI contribui com continuidade dos beneficios
previdenciarios dos servidores publicos municipais, visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel com a
meta atuarial estabelecida, e tendo, conjuntamente, seguranca e liquidez necessarias ao bom funcionamento do Regime
Proprio de Previdéncia Social (RPPS).
4, SIGLAS UTILIZADAS

CADPREV: Sistema de InformagGes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social

CMN: Conselho Monetéario Nacional

DPIN: Demonstrativo da Politica de Investimentos

IPSERV: Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba

PAI: Politica Anual de Investimentos

RPPS: Regime Proprio de Previdéncia SO

SPREV: Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia.
5. DISPOSIQéES GERAIS

A execugéo do Processo de Alteracéo da Politica Anual de Investimentos (PAI) deve seguir os métodos aqui descritos. O
processo sera feito pela area responsavel e validado pelos interessados.

6. PROCESSO DE ALTERA(;AO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

6.1  Agoes para Alteragdo da Politica Anual de Investimentos

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:
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——— m ALTERA(;AO DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS POP - DFINDO2 1 3ded
AGOES RESPONSAVEL
6.1.1. | Deliberagdes a respeito das prop de alteracs COMITE DE INVESTIMENTOS
¥y {Nove sedaclo de Puliica Aqusl de ' nom alamo GESTOR DE RECURSOS
necessanas
6.1.3. prvagéo pelo Comité de | i COMITE DE INVESTIMENTOS
64.4. Apfova@o pelo Conselho Administrativo do IPSERV e alteragdes CONSELHO ADMINISTRATIVO
necessanas
pressa inatura e publicagdo da nova Politica Anual de
6.1.5. Investi ; GESTOR DE RECURSOS
Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via
6.1.6. CADPREV. GESTOR DE RECURSOS

6.2. Deliberagbes a respeito das propostas de alteragao

Deliberar a respeito das alteragbes necessarias e motivacéo (alteragGes na fundamentagéo legal, mudancas estratégicas,
adaptag&o ao cenario econdmico/politico).

6.3. Nova redagdo da Politica Anual de Investimentos com alteragoes necessarias
O gestor de recursos do Instituto faz as alteragdes necessarias adequando a nova PAL

6.4. Aprovagio pelo Comité de Investimentos e Conselho Administrativo do IPSERV

A nova Politica Anual de Investimentos deve ser discutida e aprovada em Reunido do Comité de Investimentos.
Posteriormente, deve ser aprovada pelo Conselho Administrativo do IPSERV, sempre que proposta qualquer alteracdo nos
termos anteriormente deliberados. Apos aprovada, deve ser dada publicidade a nova politica por meio da publicagéo no
Portal da Transparéncia.

6.5. Impresséo, assinatura e publicagdo da Politica Anual de Investimentos.

A Politica Anual de Investimentos € impressa e assinada pelos membros do Comité de Investimentos e do Conselho
Administrativo.

6.6. Envio do Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) via CADPREV.

O gestor de recursos & responsavel por reenviar o DPIN ao CADPREV. As instrugdes para o preenchimento e envio do
DPIN (Demonstrativo de Politica de Investimentos) séo atualizadas frequentemente pela Secretaria da Previdéncia, do
Ministério do Trabalho e Previdéncia. O manual completo pode ser consuitado na péagina:
http:/iwww.previdencia.gov.briregimes-proprios/demonstrativos-rpps/

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO

Politica Anual de Investimentos alterada e aprovada pelo Comité de Investimentos e pelo Conselho Administrativo do
IPSERV e Demonstrativo da Politica de investimentos (DPIN) reenviado com alteragoes a8 SPREV via CADPREV.

8. CONTROLE DE ALTERA(;f)ES

N* da versao Data Tipo de alteraga Itens revisad Responsavel pela revisao

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:
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9. CONTROLE DE APROVA(;GES PARA USO
Data da aprovagiao Responsavel pela aprovagao
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APENDICE F — POP — DFIN03 — CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES

FINANCEIRAS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS

@ INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE
e UBERABA - IPSERV

MANUAL DE PROCEDIMENTO - PROCEDIMENTO OPERACIONAL PADRAO (POP)

Nome do Processo Cédigo
CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS POP - DFING3
Execucdo: GESTOR DE RECURSOS
Aprovacao: COMITE DE INVESTIMENTOS Versao
Objetivo Estratégico 1
PROMOVER O CONTROLE DE PROCESSOS INTERNOS Pagina
Departamento responséavel Tl
DEPARTAMENTO FINANCEIRO E DE INVESTIMENTOS - DFIN
SUMARIO
1. REGULAMENTAGAQ UTILIZADA . .......ooaeieeeeeeieeeeeeee e sasenaes 2
2. OBUETIVO ...ttt 2 e bbbtttk bbb e s b s nr e e s nnen 2
3: TERMOS UTILIZADQ S svsvisesvasusssvvusarsssssvussnovivessssssassamssssssrsssss oo ssrosaassossssaa v sis s s i aessseansinoavan 2
4. SIGLAS UTILIZADAS  sscussusssrssssmmsssssss o o i i s s s o e 2
5. DISPOSIGOES GERAIS.......oooooeeeeeeeeeeee e aee s s s ss e seees s sassansans s s 2
6. PROCESSO DE CREDENCIAMENTO DE INSTITUIGOES FINANCEIRAS E FUNDOS DE 2
INVESTIMENT@S suzsssrvisvsssrsssmssvssssssessssssssors s et sssyssss s s s v asisms s s v iessasssaisnsss
6.1. Acoes para o credenciamento de Instituices Financeiras e Fundos de Investimentos...........c..c..c..... 2
6.2. Recebimento dos documentos necessarios conforme legislagao vigente............occecevreicrierecnecinnenns 3
6.3. Aprovacao pelo Comité de INVESHIMENTOS. .......cueriiiriiiiitieerir e ettt 3
6:4.. .Homologagao:do:ieredenCiameNtO: .. ssmsmresmsssmisssmsssmsessisssrisessssasrassss st soaeassenmsrmes sassssssssns vossasss 3
6.5. -Arquivamento dos'documentos do credenciado. ... siiimiissiaisiiismisissiiiiosiisssissssivsiivesise 3
6.6:; CradenciamentoiN0 CADPREN :yeussmesmss oo e sy s i s oo e e S S o e ot 3
7. RESULTADO FINAL DO PROGCESSO......ccuiiiiieiiieiieeeteieiteteie sttt esee ettt eeesesesenes 3
8. CONTROLE DE ALTERAGOES........oouieeeeeieiee et sassssssssssssssssessnseenen 3
9: CONTROLE DE APROVAGOES PARA USO.......coooriurienrireiennsssiessenssssses sossssssessssssnssssssssssssnssnses 3

Elaborado por: Aprovado por:

NICOLE BATISTUTA MANZI DE
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FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Nome do Processo: Cadigo: Versao: Pagina:

1. REGULAMENTAGAO UTILIZADA

Fundamentacao legal: Resolucdo CMN n° 4.963 de 25 de novembro de 2021
Edital de Credenciamento n°® 01 de 11 de outubro de 2018.

2. OBJETIVO

Definir procedimentos para o credenciamento de Instituicdes Financeiras e Fundos de Investimentos no Instituto de
Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba - IPSERV

3. TERMOS UTILIZADOS
Credenciada(o): Instituicao financeira ou o fundo de investimento que, apés o processo de credenciamento efetuado pelo
gestor de recursos do IPSERV em conjunto com a assessoria financeira do Instituto, cumpriu com os requisitos exigidos

por legislacao e foi aprovado pelo Comité de Investimentos, passando a compor o rol de instituicdes financeiras ou fundos
de investimentos aptos a receber de recursos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba.

Comité de Investimentos: Composto pela Presidéncia do IPSERV, Diretoria Executiva, Chefia do Departamento
Financeiro e de Investimentos e representantes do Conselho Administrativo, Fiscal, Sindicato dos Servidores e uma
indicagdo do Prefeito Municipal.

4. SIGLAS UTILIZADAS
BACEN: Banco Central.
CADPREV: Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social
IPSERV: Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba
SPREV: Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia.

5. DISPOSICOES GERAIS

A execugao do Processo de Credenciamento de instituicdes financeiras e fundos de investimentos deve seguir os métodos
aqui descritos. O processo sera feito pela area definida como responsavel e validado pelos interessados.

6. PROCESSO DE CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS E FUNDOS DE INVESTIMENTOS

6.1 Acobes para o credenciamento de Instituicoes Financeiras e Fundos de Investimentos

Agdes Responsavel

Recebimento dos documentos necessarios confome legislagédo vigente e encaminhamento a

. e . GESTOR DE RECURSOS
assessoria financeira

6.1.2. | Aprovagao pelo Comité de Investimentos COMITE DE INVESTIMENTOS

6.1.3. | Homologag@o do credencimento e comunicagéo ao credenciado, atestado de credenciamento |GESTOR DE RECURSOS

6.1.4. | Arquivamento dos documentos do credenciado GESTOR DE RECURSOS
6.1.5. | Credenciamento no CADPREV GESTOR DE RECURSOS
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagao:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira

160



veeadan m CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS E POP - DFINO3 1 3de 3

FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Nome do Processo: Cadigo: Versao: Pagina:

6.2. Recebimento dos documentos necessarios conforme legislagao vigente

A Instituicdo Financeira deve fazer parte da lista exaustiva das instituigdes que atendem as condigdes estabelecidas
no inciso VI do § 12 e § 3° do art. 12 da Resolugao CMN n® 4.963 de 25 de novembro de 2021. A documentagao exigida no
item “VII - DA HABILITACAO E DA DOCUMENTACAO EXIGIDA” no Edital de Credenciamento n°® 01/2018 s&o recebidos
pelo IPSERV que os encaminha para a assessoria financeira para anélise. A assessoria financeira analisa os documentos
e confirma o preenchimento dos requisitos exigidos. Caso seja necessario, outros documentos sao solicitados a instituicao
financeira.

6.3. Aprovacao pelo Comité de Investimentos

Caso a instituicao financeira ou fundo de investimento cumpra com os requisitos exigidos, o gestor de recursos do Instituto
coloca o item em pauta na reunido do Comité de Investimentos para aprovacéo do credenciamento.

6.4. Homologacao do credenciamento
Ap6s aprovacao do Comité de Investimentos, o credenciamento é homologado e a institui¢ao financeira é informada.

6.5. Arquivamento dos documentos do credenciado

Os documentos do credenciamento séo arquivados digitalmente no Departamento Financeiro e de Investimentos.

6.6. Credenciamento no CADPREV.

O gestor de recursos é responsavel por realizar o credenciamento no CADPREV. As instrugdes para o credenciamento no
CADPREV séo disponibilizadas pela Secretaria da Previdéncia, do Ministério do Trabalho e Previdéncia em:

https://www.gov.br/trabalho-e-previdencia/pt-br/assuntos/previdencia-no-servico-publico/sistemas/cadprev

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO

Instituicao Financeira ou Fundo de Investimento credenciado e, portanto, apto a receber recursos do IPSERV e informacdes
de credenciamento enviadas a SPREV via CADPREV.

8. CONTROLE DE ALTERACOES
N da versdo Data Tipo de alteracao ltens revisados Responsavel pela revisao

9. CONTROLE DE APROVACOES PARA USO

Data da aprovacao Responsavel pela aprovaciao

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagao:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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APENDICE H - POP — DFIN04 — APROVACAO E EXECUCAO DE APLICACOES E

RESGATES
& m INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE
—— UBERABA - IPSERV
MANUAL DE PROCEDIMENTO - PROCEDIMENTO OPERACIONAL PADRAO (POP)
Nome do Processo Cédigo
APROVACAO E EXECUGCAO DE APLICAGOES E RESGATES POP - DFINO4
Execucdo: GESTOR DE RECURSOS
Aprovacao: COMITE DE INVESTIMENTOS Versao
Objetivo Estratégico 1
PROMOVER O CONTROLE DE PROCESSOS INTERNOS Pagina
Departamento responséavel Tl
DEPARTAMENTO FINANCEIRO E DE INVESTIMENTOS - DFIN
SUMARIO
1. REGULAMENTAGAQ UTILIZADA........coeoieeeeeeeieeeeeese e sesa s saseraes 2
2. OB EETT TNV om0 S M S S AR R T 2
3. TERMOS UTILIZABDGS: cvusssssnwsunsovusascumsiarssmmiusssssnsis s s v s s s s i e sasisessns 2
4. SIGLAS UTILIZADAS s:zcsmsmmsenms s e S e e e B e e e 2
5. DISPOSIGOES GERAIS........oooeeeeeeeeeeeeeeeeeee e aee s ses e s s ses e s sassansans s s 2
6. PROCESSO DE APROVAGAQ E EXECUGAO DE APLICAGOES E RESGATES........ccccomvvuervererinns 2
6.1. Acoes para aprovagao e execucao de aplicactes € reSgates.......cccouiviiiiiiiiiiiiiiecee e 2
6.2. Elaboragédo de propostas de realocagdo de recursos (aplicagdes e resgates) ..........ccocerviciicicennes 2
6.3. Solicitacdo de parecer da assessoria finAnNCeIra...........ccooiiiiiiiiiiiiiiiii e 3
6.4. Aprovagao da realocagéo pelo Comité de INVeStIMENtOS.........ccccueeereeniiriceesencsese e 3
6.5 EMVIGIHE AP sccmminsssssvimvsorvmasssssossnsvssssos s e o s a8 v 50 S S S SRR T 3
7 RESULTADO FINAL DO PROCESSO 3
8. CONTROLE DE ALTERAGOES.........oriuiriiiieiieeiiesies st ss s ssesss stssssssssssssssssssssssnssans 3
9. CONTROLE DE APROVAGOES PARA USO.......oouiiuriercierisiessiesiesssssas sessisssessssssssssssssssssssssssaeses 3
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagao:
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1. REGULAMENTAGAO E DOCUMENTAGAO UTILIZADA

Fundamentacao legal: Resolugao CMN n® 4.963 de 25 de novembro de 2021.
Politica Anual de Investimentos do IPSERV

2. OBJETIVO

Definir procedimentos para aprovagao e execugao de aplicagdes e resgates dos recursos do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba - IPSERV

3. TERMOS UTILIZADOS

Assessoria Financeira: prestacdo de servico de consultoria e assessoria técnica financeira para administragao e gestao
da carteira de investimentos, de acordo com os preceitos legais estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto,
nos termos da Resolugao CMN n? 4.963 de 25 de novembro de 2021.

Comité de Investimentos: Composto pela Presidéncia do IPSERV, Diretoria Executiva, Chefia do Departamento
Financeiro e de Investimentos e representantes do Conselho Administrativo, Fiscal, Sindicato dos Servidores e uma
indicagdo do Prefeito Municipal.

Politica Anual de Investimentos: E um plano de gestdo que estabelece as diretrizes das aplicagdes dos recursos
previdenciarios do Instituto. A PAI busca esclarecer aos gestores externos, beneficiarios, 6rgéos reguladores e demais
interessados quanto aos objetivos de retorno, tolerancias a risco e restrigbes relativos aos investimentos dos ativos, além
de definir a estratégia-alvo de alocagao de recursos. Dessa forma, a PAIl contribui com continuidade dos beneficios
previdenciarios dos servidores publicos municipais, visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel com a
meta atuarial estabelecida, e tendo, conjuntamente, seguranga e liquidez necessarias ao bom funcionamento do Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS).
4. SIGLAS UTILIZADAS

APR: Autorizagdo de Aplicacdo e Resgate

BACEN: Banco Central.

CADPREV: Sistema de Informacdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social

IPSERV: Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba
SPREV: Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia.

5. DISPOSICOES GERAIS

A execugao do Processo de Aprovagao e Execucao de Aplicagdes e Resgates deve seguir os métodos aqui descritos. O
processo sera feito pela area definida como responsavel e validado pelos interessados.

6. PROCESSO DE APROVACAO E EXECUCAO DE APLICACOES E RESGATES

6.1 Acoes para aprovagao e execucao de aplicacoes e resgates

Acodes Responsavel
Gestor de recursos em

Elaboracao de propostas de realocagao de recursos

6.1.1 (aplicagbes e resgates) conjun'to com Diretoria
Executiva
6.1.2. |Solicitagdo de parecer da assessoria financeira. Gestor de recursos
6.1.3. |Aprovacao da realocacao pelo Comité de Investimentos |Comité de Investimentos
6.1.4. |Envio de APRs Gestor de Recursos
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagao:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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6.2. Elaboracao de propostas de realocacao de recursos (aplicacoes e resgates)

E elaborada uma proposta de alocagdo de recursos com base nas perspectivas econdmicas e panoramas politicos,
observando a necessidade de busca e manutenc@o do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificacao e
concentragao previstos na legislacao.

6.3. Solicitacao de parecer da Assessoria Financeira

O gestor de recursos encaminha a proposta de realocagéo de recursos para a Assessoria Financeira contratada e solicita
parecer quanto ao proposto.

6.4. Aprovacao da realocacao pelo Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos analisa a proposta apresentada, o parecer emitido pela Assessoria Financeira contratada e
aprova a realocagéo de recursos com ou sem ressalvas.

6.5. Envio as APRs

O gestor de recursos elabora as APRs e encaminha as Instituigdes Financeiras previamente credenciadas para execucao
das aplicagdes e resgates.

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO
Proposta de alocagao de recursos com parecer da Assessoria Financeira e aprovagdo do Comité de Investimentos.

8. CONTROLE DE ALTERACOES

N2 da versao Data Tipo de alteracao Itens dos Responsavel pela revisao
9. CONTROLE DE APROVACOES PARA USO
Data da aprovacao Responsavel pela aprovacao
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagao:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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APENDICE J - POP - DFINO5 -~ APROVACAO E EXECUCAO DE APLICACOES E
RESGATES COM OTIMIZACAO

& INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE
L) UBERABA - IPSERV

MANUAL DE PROCEDIMENTO - PROCEDIMENTO OPERACIONAL PADRAO (POP)

Nome do Processo
APROVAGAO E EXECUCAO DE APLICAGOES E RESGATES COM OTIMIZACAO
Execucdo: GESTOR DE RECURSOS
Aprovagéo: COMITE DE INVESTIMENTOS
Objetivo Estratégico
PROMOVER O CONTROLE DE PROCESSOS INTERNOS
Departamento responsavel
DEPARTAMENTO FINANCEIRO E DE INVESTIMENTOS - DFIN

Cadigo

POP - DFINO5

Versédo
1

Pagina

1ded

SUMARIO
1. REGULAMENTAGAO UTILIZADA

OBJETIVO.

TERMOS UTILIZADOS

SIGLAS UTILIZADAS.

DISPOSICOES GERAIS

N NN NN

L T R

6.1. Agdes para aprovagio e execugdo de aplicacbes e resgates

PROCESSO DE APROVAGAO E EXECUCAO DE APLICACOES E RESGATES...............

6.2. Elaboragio de propostas de realocagdo de recursos (aplicagdes e resgates) .....................

6.3. Solicitagdo de parecer da oria financeira,
6.4. Aprovagdo da realocagdo pelo Comité de Investimentos.

6.5. Envio de APRs

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO.

CONTROLE DE ALTERAGOES..........

CONTROLE DE APROVAGOES PARA USO.

W W W W ww

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovagéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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Nome do Processo: Cédigo: Verséo: Pagina:

1. REGULAMENTAGAO E DOCUMENTAGAO UTILIZADA
Fundamentagio legal: Resolugdo CMN n° 4.693/2021.

Politica Anual de Investimentos do IPSERV
2.  OBJETIVO

Definir procedimentos para aprovacgéo e execugdo de aplicagdes e resgates dos recursos do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba - IPSERV

3. TERMOS UTILIZADOS

Assessoria Financeira: prestagio de servigo de consultoria @ assessoria técnica financeira para administragdo e gestio
da carteira de investimentos, de acordo com os preceitos legais estabelecidos e com a politica de investimentos do Instituto,
nos termos da Resolucéio 4.695/2018 do CMN/BACEN.

Comité de Investimentos: Composto pela Presidéncia do IPSERV, Diretoria Executiva, Chefia do Departamento
Financeiro e de Investimentos e representantes do Conselho Administrativo, Fiscal, Sindicato dos Servidores @ uma
indicacéo do Prefeito Municipal.

Politica Anual de Investimentos: E um plano de gestdo que estabelece as diretrizes das aplicagdes dos recursos
previdenciarios do Instituto. A PAI busca esclarecer aos gestores externos, beneficidrios, 6rgdos reguladores e demais
interessados quanto aos objetivos de retomo, tolerancias a risco e restrigdes relativos aos investimentos dos ativos, além
de definir a estratégia-alvo de alocagd@o de recursos. Dessa forma, a PAl contribui com continuidade dos beneficios
previdenciarios dos servidores publicos municipais, visando garantir que a rentabilidade dos ativos seja compativel com a
meta atuarial estabelecida, e tendo, conjuntamente, segurancga e liquidez necesséarias ao bom funcionamento do Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS).
4. SIGLAS UTILIZADAS

APR: Autorizacio de Aplicacdo e Resgate

BACEN: Banco Central.

CADPREV: Sistema de Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social

IPSERV: Instituto de Previdéncia dos Servidores Plblicos Municipais de Uberaba

SPREV: Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e Previdéncia.

5. DISPOSIGOES GERAIS

A execucgdo do Processo de Aprovacgdo e Execucgdo de Aplicagbes e Resgates deve seguir os métodos aqui descritos. O
processo sera feito pela drea definida como responsavel e validado pelos interessados.

6. PROCESSO DE APROVAGAO E EXECUGAO DE APLICAGOES E RESGATES
6.1 Agdes para aprovagio e execugdo de aplicagdes e resgates

L il

6.1.1. [Rodar a otimizago da carteira pana andlises

| Gestor de recursos _
Gestor de recursos em
6.1.2. |Elaboragao de propostas de realocagdo de recursos (aplicagdes e resgates) |conjunto com s Diretoria

Executiva
6.1.3. |Solicitar parecer da assessoria financeira. Gestor de recursos
6.1.4. |Aprovacdo da reak 80 pelo Comité de Investi Comité de
6.1.5. |Envio de APRs Gestor de recursos
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovacao:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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Nome do Processo: Cadigo: Versdo: |Péagina:

6.2. Rodar a otimizagdo da carteira de investimentos do IPSERV

O gestor de recursos roda a otimizagéo da carteira de investimentos do IPSERV, podendo inserir ou nédo dados de
rentabilidade de novos fundos para andlise. A otimizac@o deve seguir os seguintes passos:

Atualizagdo da base de dados de rentabilidade mensal: o gestor pode
1 atualizar os dados existentes completando a base de dados realizada por
essa pesquisa e acrescentar ou ndo dados de novos fundos para andise.

Utilizar o software Rstudio para otimizagao conforme descrito por esse
estudo e de acordo com o objetivo desejado (maximizagao da relacao
retorno/risco; minimo risco dado retorno esperado; etc.) e importando a
nova base de dados.

Analisar os resultados obtidos utilizando a andlise como complemento na
tomada de decisao na elaboragao da proposta de alocacéo de recursos.

6.3. Elaboragdo de propostas de realocagio de recursos (aplicagdes e resgates)

E elaborada uma proposta de alocacéo de recursos com base nas perspectivas econdmicas, panoramas politicos e na
andlise dos resultados obtidos por meio da otimizagéo de carteiras, observando a necessidade de busca e manutencio do
equilibrio financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentraciio previstos na legislacéo.

6.4. Solicitagdo de parecer da Assessoria Financeira

O gestor de recursos encaminha a proposta de realocacgao de recursos para a Assessoria Financeira contratada e solicita
parecer quanto ao proposto.

6.5. Aprovacdo da realocagdo pelo Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos analisa a proposta apresentada, o parecer emitido pela Assessoria Financeira contratada e
aprova a realocacéo de recursos com ou sem ressalvas.

6.6. Envio as APRs

O gestor de recursos elabora as APRs e encaminha as Instituigdes Financeiras previamente credenciadas para execucio
das aplicacdes e resgates.

7. RESULTADO FINAL DO PROCESSO

Proposta de alocagédo de recursos com parecer da Assessoria Financeira e aprovacéo do Comité de Investimentos.

8. CONTROLE DE ALTERAGOES

W da versio Data Tipo de ateragao Tens revisados Responsével pela revisao

Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovacéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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9. CONTROLE DE APROVAGOES PARA USO
Data da aprovacgao Responsavel pela aprovagao
Elaborado por: Aprovado por: Data de aprovacéo:

Nicole Batistuta Manzi de Oliveira
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Ao Presidente do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba -- IPSERV

Sr. Marcio Adriano Oliveira Barros
Assunto: Relatdrio Técnico Conclusivo -~ PROFIAP UFTM

Prezado Presidente,

Encaminhamos o documento anexo, referente ao produto técnico
resultado da dissertagdo intitulada *“MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE
PROCESSOS E ESTRATEGIAS PARA OTIMIZACAO DE CARTEIRAS VIA
MARKOWITZ NA GESTAO DE RECURSOS EM RPPS”, apresentada e aprovada
em 04/03/2022, para conclusdo do Mestrado Profissional em Administragao
Publica em Rede Nacional da Universidade Federal do Tridngulo Mineiro pelo
egresso NICOLE BATISTUTA MANZI DE OLIVEIRA.

O objetivo desse relatério é contribuir para melhoria das praticas de gestao
previdenciaria dos RPPS, proporcionando cenhecimento, controle e monitoramento
dos processos relacionados a gestao dos investimentos no Instituto de Previdéncia
dos Servidores Publicos Municipais de Uberaba — IPSERV, a partir de ferramentas
gerenciais e legislagdes vigentes. O objetivo geral se traduz em dois objetivos
especificos:

1. Mapear e manualizar os processos relacionados a gestdo de
investimentos do IPSERV segundo as diretrizes do Pré-Gestdo de
forma a colaborar para que o RPPS de Uberaba preencha um dos
requisitos legais para certificagdo no programa e;

2. Propor uma estratégia de otimizagdo da carteira de investimentos
baseada no modelo proposto por Markowitz para utilizagdo pelo
gestor de recursos do Institutn visando compor uma estratégia 6tima
de alocagéo de ativos, dentro das restrigdes impostas pela legislagao
aplicavel, e buscando atingir a ineta atuarial.

O produto refere-se ao mapeamento e manualizagdo dos processos
relacionados a area de investimentos no Ipserv, conforme as diretrizes do Pro-
Gestao e propde ainda a insergdo de uma etapa de otinizagéo de carteira, pautada
no modelo proposto por Markowitz, visando dar apoio ao gestor de recursos na
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elaboragdo de propostas de (re)alocagéo e subsidiar as decisées do Comité de

Investimentos.

Sendo o que tinha para 0 momento, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

Uberaba, 25 de maio de 2022.

Nicole Batistuta Mar.zi De Oliveira
Egresso do PROFIAP/UFTM

—

Prof. Dr. e Araljo Pereira
Docente do PROFIAP/UFTM
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APENDICE Il - PRODUTO TECNICO/TECNOLOGICO: CADASTRO PTT
PLATAFORMA SUCUPIRA

1 -Tipo de Producéo

Técnica

2 — Subtipo de Producéo

Servigos Técnicos

3 — Natureza

Relatoério Técnico

4 — Duracao do desenvolvimento do produto técnico (em meses)

24 meses

5 - Numero de paginas

42 péaginas

6 — Disponibilidade do documento (PTT). (Marcar apenas uma opg¢ao)

Restrita

X | Irrestrita

7 — Instituicao financiadora

Essa pesquisa foi autofinanciada pelo pesquisador, realizada fora do horério de
trabalho e envolveu custos de energia elétrica e material de escritério (como
impressao) em torno de R$ 1.000,00.

8 — Cidade que realizou o produto técnico

Uberaba, Minas Gerais

9 — Pais

Brasil

10 — Qual a forma de divulgacédo do seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)

X Meio digital — disponibilizacdo do texto em um repositério ou site de
acesso publico, via internet.

Varios — disponibilizagcdo em uma combinacédo de, pelo menos, duas
modalidades.

11 - Idioma no qual foi redigido o texto original para divulgacao
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Portugués

12— Titulo do seu PTT em inglés (Todas as iniciais de palavras em maiusculas,
exceto as conjuncdes)

MAPPING AND MANUALIZING APPLIED TO FINANCIAL INVESTIMENTS
PROCESSES AND STRATEGIES OF MARKOWITZ PORTFOLIO OPTIMIZATION IN
SOCIAL SECURITY IN UBERABA-MG

13 — Numero do DOI (se houver)

N&o se aplica.

14 — URL do DOI (se houver)

N&o se aplica.

15 —Subtipos — produtos técnicos/tecnolégicos. (Marcar apenas uma op¢ao)

X Relatério técnico conclusivo — Relatério técnico conclusivo per se

Relatério técnico conclusivo — Processo de gestao elaborado

Relatério técnico conclusivo — Pesquisa de mercado elaborada

Relatorio técnico conclusivo — Simulacdes, cenarizacdo e jogos
aplicados

Relatorio técnico conclusivo — Valoracao de tecnologia elaborado

Relatorio técnico conclusivo — Modelo de negdcio inovador elaborado

Relatorio técnico conclusivo — Ferramenta gerencial elaborada

Relatério técnico conclusivo — Pareceres e/ou notas técnicas sobre
vigéncia, aplicacéo ou interpretacdo de normas elaboradas

Manual/Protocolo — Protocolo tecnoldgico experimental/aplicacdo ou
adequacdo tecnoldgica

Manual/Protocolo — Manual de operac¢éo técnica elaborado

16- Finalidade do seu PTT

Propor o mapeamento e manualizacdo dos processos relacionados a area de
investimentos e a inser¢cdo de uma etapa de otimizacdo de carteira em um Regime
Proprio de Previdéncia Social (RPPS), especificamente o Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Uberaba (IPSERV) visando dar apoio ao gestor de
recursos na elaboracdo de propostas de (re)alocagéo e subsidiar as decisdes do
Comité de Investimentos.

17 — Qual o nivel de impacto do seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)
Impacto consiste na transformacdo causada pelo produto técnico/tecnoldgico
no ambiente (organiza¢cdo, comunidade, localidade, etc.) ao qual se destina.




173

X Alto

Médio

Baixo

18 — Qual o tipo de demanda do seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)

X Espontanea (ldentificou o problema e desenvolveu a pesquisa e o PTT)

Por concorréncia (Venceu a concorréncia)

Contratada (Solicitacdo da instituicdo, sendo ou ndo remunerado)

19 — Qual o impacto do objetivo do seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)

Experimental

X Solugéo de um problema previamente identificado

Sem um foco de aplicacdo previamente definido

20 — Qual a area impactada pelo seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)

X Econbmica

Saude

Ensino

Social

Cultural

Ambiental

Cientifica

Aprendizagem

21 — Qual o tipo de impacto do seu PTT neste momento?

X Potencial (Quando ainda néo foi implementado/adotado pela instituig&o)

Real (Quando ja foi implementado/ adotado pela instituicao)

22 — Descreva o tipo de impacto do seu PTT (255 caracteres com espaco)

Ao ser implantado este produto pode contribuir para melhores praticas de gestao
previdenciaria nos Regimes Préprios de Previdéncia Social.

23 — Seu PTT é passivel de replicabilidade?

X SIM (Quando o PTT apresenta caracteristicas encontradas em outras
instituicdes, podendo ser replicado e/ou a metodologia est4 descrita de
forma clara, podendo ser utilizada facilmente por outro pesquisador).
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NAO (Quando o PTT apresenta caracteristicas tdo especificas, que ndo
permite ser realizado por outro pesquisador, em outra instituicdo e/ou a
metodologia é complexa e sua descricdo no texto ndo é suficiente para que
outro pesquisador replique a pesquisa.

24 — Qual a abrangéncia territorial do seu PTT? Marque a maior abrangéncia de
acordo com a possibilidade de utilizagdo do seu PTT. (Marcar apenas uma

opc¢ao)

Local (S6 pode ser aplicado/utilizado na instituicdo estudada e em outras
na mesma localidade).

Regional (Pode ser aplicado/utilizado em instituicdes semelhantes em nivel
regional dentro do estado).

X Nacional (Pode ser aplicado/utilizado em qualquer instituicdo semelhante,
em todo o territério nacional).

Internacional (Pode ser aplicado/utilizado por qualquer instituicdo
semelhante em outros paises).

25 — Qual o grau de complexidade do seu PTT? (Marcar apenas uma op¢ao)

Complexidade é o grau de interacdo dos atores, relacdes e conhecimentos

necessarios a elaboracdo e ao desenvolvimento de produtos técnico-
tecnologicos.

X Alta (Quando o PTT contemplou a associacdo de diferentes novos
conhecimentos e atores/empresas para a solugao de problemas).

Média (Quando o PTT contemplou a alteracdo/adaptacdo de
conhecimentos pré-estabelecidos por atores/empresas diferentes para a
solucéo de problemas).

Baixa (Quando o PTT utilizou a combinacdo de conhecimentos pré-
estabelecidos por atores/empresas diferentes ou néo).

26 — Qual o grau de inovacéo do seu PTT? (Marcar apenas uma opc¢ao)

Intensidade do conhecimento inédito na criagdo e desenvolvimento do produto.

Alto teor inovativo — Inovagéao radical, mudanca de paradigma.

X Médio teor inovativo — Inovacdo incremental, com a modificacdo de
conhecimentos pré-estabelecidos.

Baixo teor inovativo — Inovacdo adaptativa, com a utilizagdo de
conhecimento pré-existente.

Sem inovacdo aparente — Quando o PTT € uma replicacdo de outro
trabalho ja existente, desenvolvido para instituicbes diferentes, usando a
mesma metodologia, tecnologia, autores.
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27 — Qual o setor da sociedade beneficiado por seu PTT? (Marcar apenas uma

0pgé&o)
Agricultura, pecuéria, producao florestal, pesca e aquicultura
Industria da transformacéo
Agua, esgoto, atividade de gestdo de residuos e descontaminacio
Construcéo
Comeércio, reparacédo de veiculos automotores e motocicletas
Transporte, armazenagem e correio
Alojamento e alimentacao
Informacdo e comunicagéo
Atividades imobiliarias
Atividades profissionais, cientificas e técnicas
Atividades administrativas e servicos complementares

X Administracao publica, Defesa e seguridade social

Educacao

Saude humana e servi¢os sociais

Artes, cultura, esporte e recreagao

Outras atividades de servicos

Servigos domesticos

Organismos internacionais e outras instituicdes extraterritoriais

Industrias extrativas

Eletricidade e gas

28 — Ha declaracao de vinculo do seu PTT com o PDI da instituicdo na qual foi

desenvolvido?

SIM

X

NAO

29 — Houve fomento para o desenvolvimento do seu PTT?

Financiamento

Cooperacao
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X N&o houve

30 — Haregistro de propriedade intelectual do seu PTT?

SIM

X NAO

31 - Qual o estagio atual da tecnologia do seu PTT?

Piloto ou protétipo

X Finalizado ou implantado (o PTT pode estar finalizado enquanto proposta,
foi realizado diagndstico de uma situacao e apresenta sugestdes para a
solucéo de problemas).

Em teste

32— Ha transferéncia de tecnologia ou conhecimento no seu PTT?

X SIM (recomendacdes de melhorias de processos/politicas publicas que
serdo analisadas e acatadas total ou parcialmente por servidores da
instituicao publica).

NAO

33 - URL do seu PTT (colocar o link que o PTT pode ser encontrado)

34 — Observacao — utilize até 255 caracteres para descrever algo que destaca o
seu PTT e que nédo foi contemplado nos itens anteriores.

Foi essencial para essa pesquisa a contribuicdo de outros pesquisadores que
contribuiram para o desenvolvimento do tema, do conhecimento e utilizacdo da
linguagem R.

35— Seu PTT esta alinhado com qual eixo temético?

X Atuacédo do Estado e sua Relagdo com Mercado e Sociedade

Préaticas de Gestao Sustentaveis

X Politicas Publicas: Formulacéo e Gestéao

Transformacao e Inovacao Organizacional
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ANEXO 1-EXEMPLO DE CLASSIFICACAO, MAPEAMENTO E MANUAIN_IZACAO
DE PROCESSOS NOS RPPS — MANUAL DO PRO-GESTAO RPPS - VERSAO 3.2

Manual do Pro-Gestao RPPS 72

ANEXOS

ANEXO 1 - EXEMPLO DE CLASSIFICAGAO, MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE
PROCESSOS NO RPPS

EXEMPLO DE CLASSIFICAGAO DE PROCESSOS EM UM RPPS

Os RPPS tém a obrigacdo legal de apresentar periodicamente um conjunto de
informacGes que atendem as exigéncias legais sobre sua gestdo, por meio do Sistema
de Informacbes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social - CADPREV, utilizado pela
Secretaria de Previdéncia para a sua supervisdo. Além disso, os RPPS devem buscar a
obtenc¢do e manutencdo do Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP, que atesta
o cumprimento dos critérios e exigéncias estabelecidos na Lei n® 9.717/1998, relativos
as normas gerais de organizacao e funcionamento a serem por eles observadas. Todas
essas obrigacdes legais e normativas originam rotinas internas que devem ser
organizadas em processos e atividades pelo RPPS.

1. Objetivo Estratégico: O objetivo de um RPPS é assegurar o pagamento dos beneficios
previdenciarios aos seus segurados. Esse objetivo deve ser alcancado tanto no presente
como no futuro, sendo para isso necessaria a adequada gestdo de ativos e de passivos,
para manter a sustentabilidade do RPPS, traduzida nos comandos constitucional e legal
pela exigéncia de observancia do Equilibrio Financeiro e Atuarial.

2. Processos-Chave/Macroprocessos: Aqueles que afetam diretamente a consecug¢do
dos seus principais objetivos, como a Gestdo de Ativos e a Gestdo de Passivos.

Como exemplo, podem ser citados:

a) Gestao de Ativos: definicdo do plano de custeio; arrecadacao das contribuicdes;
aplicacdo dos recursos segundo parametros estabelecidos pelo Conselho Monetario
Nacional.

b) Gestdo de Passivos: gestdo dos segurados e de suas bases de dados; concessdo de
beneficios nos termos da legislacdo; manutencdo e pagamento dos beneficios.

3. Processos Estruturantes: Rotinas relacionadas ao cumprimento das exigéncias legais
e normativas do RPPS e ao atendimento das exigéncias estabelecidas pelos 6rgaos de
supervisdo e controle, como o envio dos demonstrativos obrigatérios com informacdes
para o CADPREV e o atendimento a solicitaces da Secretaria de Previdéncia e dos
Tribunais de Contas.

4. Processos de Apoio: Rotinas administrativas para o funcionamento do RPPS, como a
administracdo de pessoal, recursos tecnolégicos, manutencdo de bens, dentre outros.
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EXEMPLO DE MAPEAMENTO DE UM PROCESSO - “AUDITORIA DE LEGATARIOS”

EXEMPLO DE MANUALIZAGAO DE PROCESSO DE UM RPPS

Processo: Auditoria de Legatarios
Definir Unidade Gestora/ Executora: Geréncia de Beneficios
Definir Unidade Atendida: Geréncia de Atendimento

1. REGULAMENTACAO UTILIZADA: Lei n°(...)

2.0BJETIVO: Definir procedimentos para o Processo de Auditoria de Legatarios, visando
atualizar as informacdes existentes na base de dados de beneficiarios.

3.TERMOS UTILIZADOS:

Ex-segurados: Os titulares de cargo de provimento efetivo do ente federativo que ja
tenham falecido.

Legatario: Pessoa designada a receber pensdo, em testamento ou pessoalmente.

4.SIGLAS UTILIZADAS: D.O. - Diario Oficial.

5.DISPOSICOES GERAIS
A execucdo do Processo de Auditoria de Legatarios deve seguir os métodos descritos
neste Manual Normativo. O processo sera feito pela area definida como responsavel.

6. PROCESSO DE AUDITORIA DE LEGATARIOS:

6.1 ELABORACAO DA LISTAGEM DE LEGATARIOS

A area responsavel encaminhara a listagem com os nomes dos legatarios para a area
que analisard a base de dados, descartando os legatdrios falecidos (de acordo com a
base do SISOB). A nova listagem ird constituir a base de dados para o recadastramento
de legatarios.

6.2 CONVOCAGAO DE LEGATARIOS

O sistema informara os legatarios que deverdo ser convocados, por meio de telegramas
de convocacdo, com aviso de recebimento - AR.

Os telegramas enviados a enderecos ndo validos serdo encaminhados a érea
responsavel, que ira verificar nos sistemas se ha outro endereco para envio e reenviar.
Caso ndo seja encontrado outro endereco para envio do telegrama, a convocagdo sera
feita por publicagdo em Diario Oficial - D.O.

Se o telegrama foi recebido, o legatario tera 15 (quinze) dias para tomar ciéncia da
suspensao da pensdo e apresentar defesa, caso queira.

Caso o telegrama ndo tenha sido recebido, serdo feitas 3 (trés) tentativas de entrega e se
essa ndo se efetivar, a convocacdo sera via publicacdo no D.O.
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6.3 RECEBIMENTO DO TELEGRAMA DE CONVOCACAO

Apos o envio dos telegramas de convocacao, havera duas situacdes possiveis:

6.3.1 -Se o legatario tiver recebido o telegrama de convocacdo, tera 15 (quinze) dias,
contados da data de recebimento, para comparecer, tomar ciéncia do corte e
apresentar defesa, caso deseje.

6.3.2 -Caso o legatario ndo tenha recebido o telegrama de convocacao, sera convocado
para ciéncia do corte e apresentar defesa, caso queira, via publicacdo no D.O. e
terd prazo de 15 (quinze) dias, apds a data da publicacdo, para comparecer ao
RPPS.

6.4 COMPARECIMENTO PARA CIENCIA DO CORTE DO BENEFICIO

Apéds a convocacdo, o legatario devera comparecer para assinar o termo de ciéncia e

apresentar os originais e cépias dos documentos (RG, CPF, comprovante de residéncia),

que serdo analisados no prazo de 15 (quinze) dias a contar do recebimento da
convocagao.

Se o legatario residir fora do Estado, devera enviar pelos Correios a documentacgdo e o

termo de ciéncia, disponivel no site, com assinatura reconhecida por autenticidade, bem

como sua defesa.

Se for impossibilitado de locomogdo, devera proceder de acordo com as orienta¢es

acima e apresentar laudo médico constatando a impossibilidade.

O legatario podera ser representado por procurador, que devera se apresentar com os

seguintes documentos: termo de curatela; procuracdo; cépias autenticadas dos

documentos do legatario; defesa; documentos pessoais do procurador (RG, CPF e

comprovante de residéncia).

6.5 No comparecimento para ciéncia poderao ocorrer as seguintes situagdes:

a) Comparecer e tomar ciéncia por escrito.

b) Comparecer, mas se recusar a tomar ciéncia por escrito.

¢) Comparecer, assinar o termo de ciéncia e ndo apresentar defesa.

d) Assinar o termo de ciéncia e apresentar defesa.

e) Assinar o termo de ciéncia e renunciar a direito de apresentar defesa.

6.6 Se apdés o periodo estabelecido ndo for apresentada defesa, o beneficio sera

suspenso.

6.7 APRESENTAGAO DA DEFESA PELO LEGATARIO - Situacdes possiveis:

a) Deferimento.

b) Indeferimento.
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ANEXO 2 -EXEMPLO DE CLASSIFICACAO, MAPEAMENTO E MANUAI:IZA(;AO
DE PROCESSOS NOS RPPS — MANUAL DO PRO-GESTAO RPPS - VERSAO 3.1

MANUAL DO PRO-GESTAO RPPS (VERSAO APROVADA EM 08/09/2020) 23
ANEXOS

ANEXO 1 - EXEMPLO DE CLASSIFICACAO, MAPEAMENTO E MANUALIZACAO DE
PROCESSOS NO RPPS

EXEMPLO DE CLASSIFICACAO DE PROCESSOS EM UM RPPS

Os RPPS tém a obrigacdo legal de apresentar periodicamente um conjunto de
informagdes que atendem as exigéncias legais sobre sua gestao, por meio do Sistema de
Informagdes dos Regimes Publicos de Previdéncia Social - CADPREV, utilizado pela Secretaria
de Previdéncia para a sua supervisdo. Além disso, os RPPS devem buscar a obtengdo e
manutengdo do Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP, que atesta o cumprimento
dos critérios e exigéncias estabelecidos na Lei n2 9.717/1998, relativos as normas gerais de
organizagdo e funcionamento a serem por eles observadas. Todas essas obrigagdes legais e
normativas originam rotinas internas que devem ser organizadas em processos e atividades
pelo RPPS.

1. Objetivo Estratégico: O objetivo de um RPPS é assegurar o pagamento dos beneficios
previdencidrios aos seus segurados. Esse objetivo deve seralcangadotanto no presente como
no futuro, sendo para isso necessaria aadequada gestao de ativos e de passivos, para manter
a sustentabilidade do RPPS, traduzida nos comandos constitucional e legal pela exigéncia de
observancia do Equilibrio Financeiro e Atuarial.

2. Processos-Chave/Macroprocessos: Aqueles que afetam diretamente a consecucdo dos
seus principais objetivos, como a Gestdo de Ativos e a Gestdo de Passivos.

Como exemplo, podem ser citados:

a) Gestdo de Ativos: defini¢do do plano de custeio; arrecadagdo das contribui¢des; aplicagao
dos recursos segundo parametros estabelecidos pelo Conselho Monetéario Nacional.

b) Gestdo de Passivos: gestdo dos segurados e de suas bases de dados; concessdo de
beneficios nos termos da legislagdo; manutengdo e pagamento dos beneficios.

3. Processos Estruturantes: Rotinas relacionadas ao cumprimento das exigéncias legais e
normativas do RPPS e ao atendimento das exigéncias estabelecidas pelos érgdos de
supervisdo e controle, como o envio dos demonstrativos obrigatdrios com informagdes para
o CADPREV e o atendimento a solicitagdes da Secretaria de Previdéncia e dos Tribunais de
Contas.

4. Processos de Apoio: Rotinas administrativas para o funcionamento do RPPS, como a
administragdo de pessoal, recursos tecnoldgicos, manutengdo de bens, dentre outros.
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EXEMPLO DE MAPEAMENTO DE UM PROCESSO - “AUDITORIA DE LEGATARIOS”
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EXEMPLO DE MANUALIZACAO DE PROCESSO DE UM RPPS

Processo: Auditoria de Legatarios
Definir Unidade Gestora/ Executora: Geréncia de Beneficios
Definir Unidade Atendida: Geréncia de Atendimento

1.REGULAMENTAGAO UTILIZADA: Lei n? (...)

2.0BJETIVO: Definir procedimentos para o Processo de Auditoria de Legatarios, visando
atualizar as informagdes existentes na base de dados de beneficiarios.

3.TERMOS UTILIZADOS:

Ex-segurados: Os titulares de cargo de provimento efetivo do ente federativo que ja tenham
falecido.

Legatario: Pessoa designada a receber pensdo, em testamento ou pessoalmente.

4.SIGLAS UTILIZADAS: D.O. - Didrio Oficial.

5.DISPOSICOES GERAIS
A execugdo do Processo de Auditoria de Legatarios deve seguir os métodos descritos neste
Manual Normativo. O processo sera feito pela area definida como responsavel.

6. PROCESSO DE AUDITORIA DE LEGATARIOS:

6.1 ELABORACAO DA LISTAGEM DE LEGATARIOS

A drea responsavel encaminhara a listagem com os nomes dos legatarios para a area que
analisara a base de dados, descartando os legatarios falecidos (de acordo com a base do
SISOB). A nova listagem ira constituir a base de dados para o recadastramento de legatarios.

6.2 CONVOCACAO DE LEGATARIOS

O sistema informard os legatarios que deverao ser convocados, por meio de telegramas de
convocagao, com aviso de recebimento - AR.

Os telegramas enviados a enderegos nao validos serdo encaminhados a area responsavel, que
ira verificar nos sistemas se ha outro enderegco para envio e reenviar. Caso nao seja
encontrado outro endereco para envio do telegrama, a convocacgdo sera feita por publicagdo
em Diario Oficial - D.O.

Se o telegrama foi recebido, o legatario tera 15 (quinze) dias para tomar ciéncia da suspensdo
da pensdo e apresentar defesa, caso queira.

Caso o telegrama ndo tenha sido recebido, serdo feitas 3 (trés) tentativas de entrega e se esta
nao se efetivar, a convocagao serd via publicagdono D.O.

6.3 RECEBIMENTO DO TELEGRAMA DE CONVOCACAO

Apds o envio dos telegramas de convocagao, havera duas situagGes possiveis:

6.3.1 - Se o legatério tiver recebido o telegrama de convocagdo, tera 15 (quinze) dias,
contados da data de recebimento, para comparecer, tomar ciéncia do corte e apresentar
defesa, caso deseje.

6.3.2 - Casoo legatario ndo tenha recebido o telegrama de convocagdo, sera convocado para
ciéncia do corte e apresentar defesa, caso queira, via publicagdo no D.O. e terad prazo de 15
(quinze) dias, apds a data da publicagdo, para comparecer ao RPPS.
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6.4 COMPARECIMENTO PARA CIENCIA DO CORTE DO BENEFICIO

Apds a convocagao, o legatario devera comparecer para assinar o termo de ciéncia e
apresentar os originais e cépias dos documentos (RG, CPF, comprovante de residéncia), que
serdo analisados no prazo de 15 (quinze) dias a contar do recebimento da convocagéo.

Se o legatarioresidir fora do Estado, devera enviar pelos Correios a documentagdo e o termo
de ciéncia, disponivel no site, com assinatura reconhecida por autenticidade, bem como sua
defesa.

Se for impossibilitado de locomogdo, devera proceder de acordo com as orientagbes acima e
apresentar laudo médico constatando a impossibilidade.

O legatario podera ser representado por procurador, que deverd se apresentar com os
seguintes documentos: termo de curatela; procuragdo; copias autenticadas dos documentos
do legatario; defesa; documentos pessoais do procurador (RG, CPF e comprovante de
residéncia).

6.5 No comparecimento para ciéncia poderao ocorrer as seguintes situagoes:

a) Comparecer e tomar ciéncia por escrito.

b) Comparecer, mas se recusara tomar ciéncia por escrito.

c) Comparecer, assinaro termo de ciéncia e ndo apresentar defesa.

d) Assinar o termo de ciéncia e apresentar defesa.

e) Assinar o termo de ciéncia e renunciar a direito de apresentar defesa.

6.6 Se apds o periodo estabelecido ndo for apresentada defesa, o beneficio sera suspenso.
6.7 APRESENTACAO DA DEFESA PELO LEGATARIO - SituagGes possiveis:

a) Deferimento.

b) Indeferimento.

Pro-Gestao
> RPPS
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ANEXO 3 - LISTA DE INSTITUIQGES FINANCEIRAS QUE ATENDEM O
PREVISTO NO ART. 15 DA RESOLUCAO CMN N° 3.922/2010 PUBLICADA EM
28/06/2021

Atualizado em 28 de junho de 2021.

MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho
Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

A Resolug¢do do Conselho Monetario Nacional - CMN n° 4.695, aprovada em reunido de 27 de novembro de 2018,
alterou a Resolugdo CMN n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, e introduziu, dentre outros pontos, critérios
relacionados as institui¢des que podem administrar ou gerir fundos de investimentos nos quais os Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS) podem aplicar seus recursos.

Conformeo § 2° do art. 15 da referida Resolugdo, os RPPS somente poderio aplicar seus recursos em fundos de
investimento em que figurarem, como administradora ou gestora, instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil gbrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos termos das Resolugdes CMN n°
3.198, de 2004, ¢ n° 4557, de 2017, respectivamente. Além disso, as pessoas juridicas deverdo ser registradas como
administradores de carteiras de valores mobiliarios (nos termos da Instrugdo CVM n° 558, de 26 de margo de 2015).

Sendo assim, a Secretaria de Previdéncia da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia
republica abaixo a lista exaustiva das instituigdes que atendem as condicdes estabelecidas pela Resolugdio CMN n°
4.695/2018 (inciso I do § 2° ¢ § 8° do art. 15 da Resolugdo CMN n° 3.922/2010), considerando informagdes
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (em 28/06/2021), com relagdo as instituigdes financeiras obrigadas a
instituir comité de auditoria ¢ comité de riscos, e que sdo autorizadas pela CVM para administrar carteira de valores

mobilidrios:

CNPJ Instituigao financeira Conglomerado
01.023.570 | BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL SA. BCO RABOBANK INTL BRASIL S A
01.181.521 [ BANCO COOPERATIVO SICREDI S A. BCO COOPERATIVO SICREDI S A.
01.522.368 [ BANCO BNP PARIBAS BRASIL S A. BNP PARIBAS
01.638.542 [ CA INDOSUEZ WEALTH (BRAZIL) S.A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS CREDIT AGRICOLE
03.017.677 [ BANCO J. SAFRA SA. SAFRA
03.384.738 [ VOTORANTIM ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA VOTORANTIM
04.332.281 [ GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S A. GOLDMAN SACHS
04.902.979 | BANCO DA AMAZONIA S A. BCO DA AMAZONIA S A
07.237.373 [ BANCO DO NORDESTE DO BRASIL SA. BCO DO NORDESTE DO BRASIL SA.
07.397.614 [ BANCOOB DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. BANCOOB
10.977.742 | SANTANDER BRASIL ASSET MANAGEMENT DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS SA. SANTANDER
16.683.062 | MERCANTIL DO BRASIL CORRETORA S A. - CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS MERCANTIL DO BRASIL
17.364.795 | MERCANTIL DO BRASIL DISTRIBUIDORA S A. - TITULOS E VALORES MOBILIARIOS MERCANTIL DO BRASIL
28.127.603 [ BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO BANESTES
28.156.057 [ BANESTES DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S/A BANESTES
29.650.082 [ BTG PACTUAL ASSET MANAGEMENT S A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS BTG PACTUAL
30.306.294 | BANCO BTG PACTUAL S.A. BTG PACTUAL
30.822.936 | BB GESTAO DE RECURSOS - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS SA. BB
31597 552 | BANCO CLASSICO SA BCO CLASSICO SA
33.172.537 | BANCO J.P. MORGAN SA. JP MORGAN CHASE
33.311.713 | ITAU DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A ITAU
33.479.023 | BANCO CITIBANK S A. CITIBANK

-Paginalde2-



Atualizado em 28 de junho de 2021.

MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho

Subsecretaria dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

CNPJ | Instituigao financeira Conglomerado
33.709.114 | CITIGROUP GLOBAL MARKETS BRASIL, CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S A CITIBANK
33.850.686 | BRB - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS SA BRB
33.868.597 | CITIBANK DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS SA CITIBANK
50585.090 | BCV - BANCO DE CREDITO E VAREJO SA. BMG
58.160.789 | BANCO SAFRAS A SAFRA
59.281.253 | BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS BTG PACTUAL
60.701.190 | ITAU UNIBANCO SA. ITAU
60.746.948 | BANCO BRADESCO SA. BRADESCO
60.770.336 | BANCO ALFA DE INVESTIMENTO SA. ALFA
61.809.182 | CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S A CREDIT SUISSE
62.073.200 [ BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH BANCO MULTIPLO SA. BOFA MERRILL LYNCH
62.232.889 [ BANCO DAYCOVAL SA. DAYCOVAL
62.318.407 | SANTANDER SECURITIES SERVICES BRASIL DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S A SANTANDER
62.331.228 | DEUTSCHE BANK S A. - BANCO ALEMAO DEUTSCHE BANK S.A BCO ALEMAO
62.375.134 | BRAM - BRADESCO ASSET MANAGEMENT S A. DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS BRADESCO
62.418.140 | INTRAG DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. ITAU
90.400.888 | BANCO SANTANDER (BRASIL) S A SANTANDER
92.702.067 [ BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA. BANRISUL
93.026.847 [ BANRISUL S/A - CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO BANRISUL
00.066.670 | BEM - DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA BRADESCO
00.360.305 | CAIXA ECONOMICA FEDERAL CAIXA ECONOMICA FEDERAL
15.787.622 | XP CONTROLE 3 PARTICIPACOES S/A XP INVESTIMENTOS
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ANEXO 4 - EDITAL DE CREDENCIAMENTO N°01/2018 - DA HABILITACAO E DA
DOCUMENTACAO EXIGIDA

Porta Voz n°® 1647 - Uberaba, 11 de Outubro de 2018 27

3.6 Apresentar, devidamente preenchidos, Questionario Padrado Due Diligence ANBIMA — Segéo 1 (Informagdes sobre a Empresa), Segéo 2 (Informagdes
sobre Fundos de Investimentos) e Segao 3 (Resumos Profissionais);

IV - CONDIGOES PARA CREDENCIAMENTO DE INSTITUIGOES QUE PRESTEM SERVICO DE DISTRIBUIGAO DE COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS OU PESSOAS JURIDICAS QUE ATUEM COMO AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS

4.1 Deverao apresentar a documentagéo relativa a qualificagao juridica, regularidade fiscal e qualificagdo econémico-financeira;

4.2 Deverao apresentar copia do contrato de prestagao de servigos firmados entre o distribuidor ou agente auténomo de investimento (conforme o caso)
e a instituigdo financeira representada;

4.3 Regularidade junto a Comisséo de Valores Mobiliarios;

4.4 Informagdes sobre a Politica de Distribuicdo (Forma de remuneragao dos distribuidores; relagéo entre distribuidores e a Instituicdo representada;
concentragéo de fundos sob administragao/ gestéao e distribuidores;

4.5 Apresentar Formulario de Anadlise de Credenciamento de Instituicdo de Agente Auténomo de Investimentos (ANEXO IV - campos LARANJA,
devidamente preenchidos).

V - CORRETORAS

6.1 Deverédo apresentar a documentagdo conforme o tipo de credenciamento que estejam pleiteando junto ao IPSERV (itens: Il — gestdo ou cogestao,
administragéo; ou |V — distribuicdo). De acordo, com a inscri¢éo da Instituicado na Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM;
6.2 Apresentar FORMULARIO PREENCHIDO conforme o tipo de credenciamento que estejam pleiteando junto ao IPSERV (ANEXO II, IIl ou IV).

VIl - DA HABILITAGAO E DA DOCUMENTACAO EXIGIDA

7.1 Documentagao relativa a qualificag@o juridica:

7.1.1 Ato constitutivo, estatuto ou contrato social em vigor; devidamente registrado, em se tratando de sociedades comerciais, e, no caso de sociedades por
agoes, acompanhado do documento de eleigao de seus administradores;

7.1.2 Ato de registro ou autorizagéo para funcionamento expedido pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de Valores Mobiliarios.

7.1.3 Certidao Negativa de Débitos Trabalhistas (CNDT), demonstrando situagdo regular no cumprimento dos encargos trabalhistas instituidos por lei.

7.2 Documentagéo relativa a regularidade fiscal:

7.2.1 Prova de inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas — CNPJ;

7.2.2 Prova de regularidade perante o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS);

7.2.3 Prova de regularidade para com a Fazenda Federal — Tributos Federais, Divida Ativa da Uniao e Contribuicdes Previdenciarias;

7.2.4 Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Municipal de Uberaba ou da sede da institui¢ao;

7.2.5 Prova de regularidade para com a Fazenda Publica Estadual ou Distrital;

7.3 Documentagao relativa a qualificagéo técnica:

7.3.1 Relatdrio da aderéncia da rentabilidade aos indicadores de desempenho e riscos assumidos pelos fundos de investimentos sob sua gestdo e/ou
administragéo, no periodo minimo de dois anos anteriores;

7.3.2 Relacionar os principais Fundos de Investimentos administrados por essa Instituigdo, que estejam adequados a legislagdo que regulamenta os
investimentos dos recursos previdenciarios dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, informando o dispositivo da norma e o respectivo enquadramento
de acordo com a Resolugédo 3922/2010 Conselho Monetario Nacional (ou suas alteragbes), bem como, seus respectivos patriménios, o rating, taxa de
administragc@o e performance e o benchmark (no caso dos ratings, informa nota e agéncia).

Vill - DA ENTREGA DA DOCUMENTAGAO

8.1 Os 8.1 Os documentos deverao ser disponibilizados pela instituigao solicitante do credenciamento na rede mundial de computadores — Internet cabera a
mesma informar e disponibilizar ao IPSERV, os arquivos em formato digital (PDF).

TodaT 8.2 Todas as certidGes solicitadas deverao estar dentro de seu prazo de validade, quando da solicitagao do credenciamento;

8.3 Toda a documentagdo devera ser entregue de uma sé vez, quando da solicitagdo de credenciamento por parte da instituicdo. Processos de
credenciamentos iniciados e nao concluidos em até 30 (trinta) dias, serdo automaticamente encerrados e a instituicdo devera iniciar novo processo de
credenciamento junto ao IPSERV

8.4 Apresentada a solicitagdo para credenciamento com toda a documentagao exigida, a instituicdo declara implicitamente a aceitagdo plena das condigdes
e termos do presente Edital.

IX - DA HOMOLOGAGAO, ADJUDICAGAO E VIGENCIA

9.1 Apresentada e aprovada pelo Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social dos Servidores do Municipio de Uberaba, toda a
documentagdo e atendidas as condiges estabelecidas através deste Edital, serd emitido um ATESTADO DE CREDENCIAMENTO (conforme disposto na
Portaria MPS N° 519/2011) e a instituicao ficara autorizada a operar junto ao Instituto de Previdéncia Social dos Servidores do Municipio de Uberaba,
nos termos do artigo 15 da Resolugédo n° 3.922 /2010 do Conselho Monetario Nacional ;

9.2 O Credenciamento da instituicdo, ndo gera a obrigagdo para o IPSERV de alocar, nem de manter recursos nela aplicados caso os produtos nao
apresentem as condigdes de rentabilidade, liquidez e risco que motivaram o investimento, conforme decis@o do Comité de Investimentos;

9.3 O credenciamento dos interessados podera ser feito a qualquer tempo, obedecidos aos critérios do presente Edital;

9.4 Sempre que algum interessado for credenciado, o IPSERV promovera a publicagdo na imprensa oficial e na pagina da internet Instituto de Previdéncia
Social dos Servidores do Municipio de Uberaba;

9.5 As Instituicdes Financeiras devidamente credenciadas conforme disposto neste Edital, deverdo atualizar a documentagé@o a cada 12 (doze) meses
(conforme disposto no art.3° § 3° Portaria 519 MPS).

X - DO DESCREDENCIAMENTO

10.1 As entidades serdo descredenciadas pelos seguintes motivos:

10.1.1 Descumprirem quaisquer das leis e normas que regem os Regimes Proprios de Previdéncia Social, bem como aos ditames da Resolugdo BACEN n°
3. 922/2010 e normas editadas pelos érgaos que regulamentam o Sistema Financeiro Nacional;

10.1.2 Deixarem de executar o servigo na forma e nos prazos estabelecidos no regulamento dos fundos ou infringirem qualquer disposigao do Termo de
Adeséo;

10.1.3 Recusarem-se a receber ou a cumprir instruges para melhor execugédo dos servigos;

10.2 Para o descredenciamento sera aberto processo administrativo onde serao assegurados a entidade o contraditério e a ampla defesa;

10.3 No caso de descredenciamento, o IPSERV comunicara a Instituicdo e promovera a publicagdo do ato do descredenciamento na imprensa oficial,
independentemente de quaisquer sangdes legais aplicaveis ao caso.
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