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1. Introdução 

Atendendo à legislação pertinente aos investimentos dos Regimes Próprios de 
Previdência Social – RPPS, em especial, à Resolução CMN nº. 3922, de 25 de novembro de 
2010, o Instituto de Previdência Social dos Servidores Públicos do Município de Porto Ferreira 
(PORTOPREV) vem apresentar a sua Política de Investimentos para o exercício de 2013. 

Trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o processo 
de tomada de decisão relativa aos investimentos do PORTOPREV utilizada como instrumento 
necessário para garantir a consistência da gestão dos recursos no decorrer do tempo e manter 
o equilíbrio econômico-financeiro entre os seus ativos e passivos. Algumas medidas 
fundamentam a confecção desta Política, sendo que a principal a ser adotada, para que se 
trabalhe com parâmetros consistentes, refere-se à análise do fluxo atuarial da entidade, ou 
seja, o seu fluxo de caixa do passivo, levando-se em consideração as reservas técnicas atuariais 
(ativos) e as reservas matemáticas (passivo) projetadas pelo cálculo atuarial. 

2. Objetivos 

A Política de Investimentos tem o papel de delimitar os objetivos do RPPS em 
relação à gestão de seus ativos, facilitando a comunicação dos mesmos aos órgãos reguladores 
do Sistema e aos participantes. 

É um instrumento que proporciona à Diretoria e aos Conselhos envolvidos na 
gestão dos recursos uma melhor definição das diretrizes básicas, dos limites de risco a que 
serão expostos os conjuntos de investimentos.  Tratará, ainda, o presente documento da 
rentabilidade mínima a ser buscada pelos gestores, da adequação da Carteira aos ditames 
legais e da estratégia de alocação de recursos a vigorar no período de 01/01/2015 a 
31/12/2015.  

No intuito de alcançar determinada taxa de rentabilidade real para a carteira 
do RPPS, a estratégia de investimento prevê sua diversificação, tanto no que diz respeito aos 
segmentos de aplicação (renda fixa, renda variável, imóveis) quanto na segmentação por 
subclasse de ativos, emissor, vencimentos diversos, indexadores etc.; visando, igualmente, a 
otimização da relação risco-retorno do montante total aplicado. 

Sempre serão considerados a preservação do capital, os níveis de risco 
adequados ao perfil do RPPS, a taxa esperada de retorno, os limites legais e operacionais, a 
liquidez adequada dos ativos, traçando-se uma estratégia de investimentos, não só focada no 
curto e médio prazo, mas, principalmente, no longo e longuíssimo prazo. Esta política tem o 
objetivo de garantir o equilíbrio de longo prazo entre os ativos e obrigações do RPPS, através 
da superação da taxa da meta atuarial (TMA), que é igual à variação do Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo – IPC-A (IBGE), mais 6% a.a (seis por cento ao ano). Além disso, ela 
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complementa a alocação estratégica, fazendo as alterações necessárias para adaptar a 
alocação de ativos às mudanças no mercado financeiro. 

Em havendo mudanças na legislação que de alguma forma tornem estas 
diretrizes inadequadas, durante a vigência deste instrumento, esta Política de Investimentos e 
os seus procedimentos serão alterados gradativamente, de forma a evitar perdas de 
rentabilidade ou exposição desnecessária a riscos. Caso seja necessário, deve ser elaborado um 
plano de adequação, com critérios e prazos para a sua execução, sempre com o objetivo de 
preservar os interesses do Instituto de Previdência Social dos Servidores Públicos do Município 
de Porto Ferreira (PORTOPREV). 

Se nesse plano de adequação o prazo de enquadramento estabelecido pelas 
disposições transitórias da nova legislação for excedido, a Entidade deverá realizar consulta 
formal ao Ministério da Previdência Social. 

2.1 Estrutura Organizacional para Tomada de Decisões de Investimentos e Competências 

A estrutura organizacional do Instituto de Previdência Social dos Servidores 
Públicos do Município de Porto Ferreira (PORTOPREV) compreende os seguintes órgãos para 
tomada de decisões de investimento: 

• Diretoria;  

• Comitê de Investimentos; 

• Conselho de Administração e; 

• Conselho Fiscal. 

2.2 Atribuições: 

Da Diretoria Executiva:  

• Definir os parâmetros a serem utilizados para a macro-alocação; 

• Decidir acerca do número do(s) administrador(es)/gestor(es) externos de 

renda fixa e/ou variável;  

• Movimentar as disponibilidades financeiras dentro dos limites e fundos de 

investimentos previamente aprovados pelo conselho de administração e 

fiscal; 



 

Instituto de Previdência Social dos Servidores  
Públicos do Município de Porto Ferreira 

 
CNPJ: 04.073.373/0001-43 

________________________________________________________________________________________ 
 

________________________________________________________________________________________ 
Página 5 

 Rua Dona Balbina, 230 Centro. Ed. Fratini – 5º Andar – sala 51 – Fone: (19) 3581-2220 
E-mail: portoprev@portoprev.com  

 

• Propor o percentual máximo (com relação ao total da carteira) a ser conferido 

a cada administrador/gestor e/ou fundo de investimento; 

• Propor modelo para atribuição de limite de crédito bancário; 

• Assegurar o enquadramento dos ativos dos planos perante a legislação 

vigente e propor ao Conselho de Administração, quando necessário, planos de 

enquadramento; 

• Determinar as características gerais dos ativos elegíveis para a integração e 

manutenção no âmbito das carteiras; 

• Aprovar os critérios e procedimentos a serem utilizados na seleção, 

contratação e/ou troca de administrador(es)/gestor(es) de renda fixa e/ou 

variável; 

• Avaliar o desempenho dos fundos em que o RPPS for cotista, comparando-os 

com os resultados obtidos, por outros gestores e/ou fundos de investimentos 

com semelhante perfil de carteira;  

• Participar das Assembleias de Cotistas na presença de seus representantes 

legais ou, em casos de impedimento, através de procuradores; 

• Propor ao Conselho de Administração os limites operacionais e os intervalos 

de risco que poderão ser assumidos no âmbito da gestão dos recursos 

garantidores, nas diversas modalidades de investimento e; 

• Aprovar os critérios a serem adotados para a seleção de gestor(es).  

Do Comitê de Investimentos: 

• Órgão interno, autônomo e de assessoria à Superintendência, com a 

finalidade primordial de analisar, propor políticas e estratégias de 

investimentos observando as diretrizes pertinentes.  

• Analisar conjuntura, cenários e perspectivas de mercado; 

• Controlar e acompanhar os investimentos; 
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• Elaborar e manter um calendário de vencimentos dos investimentos; 

• Elaborar os relatórios com a rentabilidade global e analítica dos investimentos; 

• Acompanhar os valores diários das cotas dos fundos de investimentos; 

• Implantar e acompanhar o credenciamento das instituições financeiras; 

• Propor e controlar os contratos pertinentes à área de investimentos; 

• Acompanhar as liquidações físicas e financeiras dos investimentos; 

• Acompanhar a legislação financeira, tributária e de investimentos; 

• Acompanhar a permanente evolução da conjuntura econômica do país, dos 

mercados financeiros e de capitais; 

• Identificar o estudo e a apresentação de alternativas de investimentos; 

• Acompanhar as operações relativas aos investimentos decididas pelo 

Conselho de Administração, observando os aspectos legais e, visando 

rentabilidade, segurança e liquidez; 

• Elaborar e implementar a metodologia para gestão de risco; 

• Acompanhar diariamente as taxas de mercado; 

• Propor anualmente as diretrizes da política de investimento do PORTOPREV e; 

• Desempenhar outras atividades correlatas; 

Do Conselho de Administração:  

• Decidir sobre à macro-alocação de ativos, tomando como base o modelo de 

alocação adotado pela presente política de investimento;  

• Aprovar os limites operacionais e os intervalos de risco que poderão ser 

assumidos no âmbito da gestão dos recursos garantidores dos planos de 

benefícios; 

• Aprovar o percentual máximo (com relação ao total da carteira) a ser 

conferido aos administradores/gestores de recursos dos planos; 
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• Determinar o percentual máximo do total de ativos dos planos a ser gerido 

como carteira própria; 

• Aprovar novos fundos de investimentos propostos pela diretoria executiva; 

• Anuir os planos de enquadramento às legislações vigentes; 

• Aprovar os critérios para seleção e avaliação de gestor(es) de recurso(s) dos 

planos, bem como o limite máximo de remuneração dos referido(s) gestor(es); 

Do Conselho Fiscal:  

• determinar a adoção de regime contratual punitivo, refletido em política de 

conseqüência, sempre que confirmada a existência de infração, sendo que a 

área de controladoria e risco é a responsável pela observância da aderência 

dos fundos aos respectivos mandatos;  

• zelar pela exata execução da programação econômico-financeira do 

patrimônio dos planos, no que se refere aos valores mobiliários; 

I. analisar os resultados da carteira de investimentos do RPPS; 

II. acompanhar a execução da política de investimentos do RPPS; 

3. Cenário Macroeconômico 

A análise do cenário macroeconômico em 2015 é fundamental para a definição 
da estratégia de investimento dos recursos confiados ao RPPS tanto pelo Município de Porto 
Ferreira, Fundações e autarquias, quanto pelos segurados. Assim sendo, o objetivo e os limites 
de alocação estabelecidos nesta política de investimentos foram elaborados tendo em vista as 
expectativas de inflação, de juros, de crescimento do PIB e de câmbio, entre outras variáveis. 

O cenário adotado pelo PORTOPREV foi elaborado com base no boletim FOCUS 
divulgado pelo Banco Central (07/11/2014). 

O método definido para a geração de cenários de taxas e preços de mercado 
utiliza as distribuições de retornos de ativos e de taxas observados no passado, que são 
conjugados com projeções das médias esperadas para os mesmos preços e taxas, de modo a 
incorporar as projeções. Esse modelo prioriza a preservação da estrutura intertemporal de 
volatilidade e das correlações. 
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O modelo utilizado gera cenário (simulações) de preços futuros cujo 
comportamento possui, em termos de variabilidade e correlação, grande verossimilhança com 
os dados da série histórica. 

EXPECTATIVAS DE MERCADO  
ÍNDICE (% a.a) 2014 2015 

IPCA  6,39 6,40 
INPC 5,90 5,96 
IGP-M 3,48 5,54 
IPC-Fipe 5,22 5,38 
Crescimento do PIB 0,20 0,80 
Taxa de Câmbio – Fim do Período (R$/US$) 2,50 2,60 
Taxa Over Selic – Fim do Período (R$/US$) 11,50 12,00 

Tabela 1: Cenário econômico. *Projeção ante a média histórica CDI/Selic. 

3.1 Passivo 

     O Controle de riscos em planos de previdência passa necessariamente pela 
identificação do passivo, que consiste na mensuração das obrigações futuras. A avaliação do 
risco atuarial integrada aos investimentos tem como objetivo assegurar os padrões de 
segurança econômico-financeira, com fins específicos de preservar a liquidez, a solvência e o 
equilíbrio do plano de benefícios administrado. 

    A necessidade cada vez mais latente de uma gestão conjunta entre ativos e 
passivos torna este tópico de extrema importância para avaliar se a carteira de investimentos 
está condizente com as necessidades do fluxo de pagamento da Entidade. 
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4. Diretrizes de Alocação dos Recursos 

4.1 Segmentos de Aplicação 

Esta política de investimentos se refere à alocação dos recursos do fundo de 
previdência social entre e em cada um dos seguintes segmentos de aplicação, conforme 
definidos na legislação: 

• Segmento de Renda Fixa 

• Segmento de Renda Variável 

• Segmento de Imóveis 

4.2 Objetivos da Gestão da Alocação 

A gestão da alocação entre os Segmentos tem o objetivo de garantir o 
equilíbrio de longo prazo entre os ativos e as obrigações do RPPS, através da superação da taxa 
da meta atuarial (TMA), que é igual à variação do IPC-A + 6% a.a. Além disso, ela complementa 
a alocação estratégica, fazendo as alterações necessárias para adaptar a alocação de ativos às 
mudanças no mercado financeiro. 

A gestão das aplicações dos recursos do Instituto de Previdência Social dos 
Servidores Públicos do Município de Porto Ferreira (PORTOPREV) será PRÓPRIA. Considerando 
os critérios estabelecidos pela legislação vigente a entidade credenciada deverá ter, no 
mínimo, solidez patrimonial, volume de recursos e experiência positiva no exercício da 
atividade de administração de recursos de terceiros. 

4.3 Faixas de Alocação de Recursos 

Segmento de Renda Fixa: 

As aplicações dos recursos do PORTOPREV, em ativos de renda fixa, poderão 
ser feitas por meio de carteira própria e/ou fundos de investimentos. Os ativos aos quais o 
Instituto de Previdência Social dos Servidores Públicos do Município de Porto Ferreira 
(PORTOPREV) vier a adquirir cotas, deverão seguir a legislação em vigor dos RPPS.  

Segmento de Renda Variável: 

As aplicações dos recursos do PORTOPREV, em ativos de renda variável, 
deverão ser feitas por meio de carteira de fundos de investimentos. Os fundos de 
investimentos, aos quais o Instituto de Previdência Social dos Servidores Públicos do Município 
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de Porto Ferreira (PORTOPREV) vier a adquirir cotas, deverão seguir a legislação em vigor dos 
RPPS. 

Segmento de Imóveis: 

De acordo com art. 9º da Resolução 3922/2010, as alocações no segmento de 
imóveis serão efetuadas exclusivamente com os terrenos ou outros imóveis vinculados por lei 
ao regime próprio de previdência social, mediante a integralização de cotas de fundos de 
investimento imobiliário. 

4.4 Metodologia de Gestão da Alocação 

A definição estratégica da alocação de recursos nos segmentos acima 
identificados foi feita com base nas expectativas de retorno de cada segmento de ativos para 
os próximos 12 meses, em cenários alternativos.  

Os cenários de investimento foram traçados a partir das perspectivas para o 
quadro nacional e internacional, da análise do panorama político e da visão para a condução da 
política econômica e do comportamento das principais variáveis econômicas. As premissas 
serão revisadas periodicamente e serão atribuídas probabilidades para a ocorrência de cada 
um dos cenários.     

Para as estratégias de curto prazo, a análise se concentrou na aversão a risco 
dos RPPS, em eventos específicos do quadro político e nas projeções para inflação, taxa de 
juros, atividade econômica e contas externas. A visão de médio prazo procurou dar maior peso 
às perspectivas para o crescimento da economia brasileira em detrimento das expectativas 
quanto ao crescimento mundial, dada a situação geopolítica global e a estabilidade do cenário 
político e para a solidez na condução da política econômica brasileira.    

Dadas tais expectativas de retorno dos diversos ativos em cada um dos 
cenários alternativos, a variável chave para a decisão de alocação é a probabilidade de 
satisfação da meta atuarial no período de 12 meses, aliada à avaliação qualitativa do cenário de 
curto prazo. 

São da competência dos gestores do PORTOPREV, assessorados pelo Comitê de 
Investimentos, a seleção, acompanhamento e avaliação do desempenho de ativos e produtos 
financeiros que integrarão a carteira do Instituto. 
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5. Diretrizes para Gestão dos Segmentos 

5.1 Metodologia de Seleção dos Investimentos 

As estratégias e carteiras dos segmentos de Renda Fixa e Renda Variável serão 
definidas, periodicamente, pelo(s) gestor(es) externo(s), no caso dos recursos geridos por meio 
de aplicação em Fundos e/ou carteiras administradas, e pela Diretoria, no caso da carteira 
própria. Ressalte-se que as informações utilizadas para a construção dos cenários e modelos 
são obtidas de fontes públicas (bases de dados públicas e de consultorias). 

No caso de operações realizadas no mercado secundário (compra e/ou venda 
de títulos públicos) o Instituto deverá realizar o acompanhamento dos preços e taxas 
praticados em tais operações e compará-los aos preços e taxas utilizados como referência de 
mercado (ANDIMA/ANBIMA e Tesouro Nacional). 

5.2 Segmento de Renda Fixa 

Tipo de Gestão 

O Instituto de Previdência Social dos Servidores Públicos do Município de Porto 
Ferreira (PORTOPREV) opta por uma gestão com perfil conservador, não se expondo a altos 
níveis de risco, mas também, buscando prêmios em relação ao benchmark adotado para a 
carteira. 

Para o segmento de renda fixa, os benchmarks utilizados são aqueles cujas 
carteiras assumam o compromisso de buscar como retorno um dos subíndices do Índice de 
Mercado Anbima - IMA ou Índice de Duração Constante Anbima - IDkA e, para os papeis 
Referenciados (limitados em 5%) o CDI.  

Para o segmento de renda variável, os benchmarks utilizados são os Índices 
IBOVESPA, IBrX ou IBrX-50. 

O PORTOPREV deverá direcionar suas receitas mensalmente em conformidade 
com os objetivos gerais da classificação de seus ativos, salvo o disposto no item 5.6 desta 
política de investimento.  

Ativos Autorizados 

No segmento de Renda Fixa, estão autorizados todos os ativos permitidos pela 
legislação vigente. A alocação dos recursos dos planos de benefícios do Instituto de Previdência 
Social dos Servidores Públicos do Município de Porto Ferreira (PORTOPREV) no segmento de 
Renda Fixa subordinam-se aos seguintes ativos e limites, em conformidade com o artigo 6° da 
Resolução 3.922/2010 do Banco Central: 
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I. I – até 100% (cem por cento) em: 

a) títulos de emissão do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de 

Liquidação e Custódia (SELIC); 

b) cotas de fundos de investimento, constituídos sob a forma de 

condomínio aberto, cujos regulamentos prevejam que suas respectivas 

carteiras sejam representadas exclusivamente pelos títulos definidos na 

alínea “a” deste inciso e cuja política de investimento assuma o 

compromisso de buscar o retorno de um dos subíndices do Índice de 

Mercado Anbima (IMA) ou do Índice de Duração Constante Anbima (IDkA), 

com exceção de qualquer subíndice atrelado à taxa de juros de um dia; 

II. até 15% (quinze por cento) em operações compromissadas, lastreadas 

exclusivamente pelos títulos definidos na alínea “a” do inciso I; 

III. até 80% (oitenta por cento) em cotas de fundos de investimento 

classificados como renda fixa ou como referenciados em indicadores de 

desempenho de renda fixa, constituídos sob a forma de condomínio aberto 

e cuja política de investimento assuma o compromisso de buscar o retorno 

de um dos subíndices do Índice de Mercado Anbima (IMA) ou do Índice de 

Duração Constante Anbima (IDkA), com exceção de qualquer subíndice 

atrelado à taxa de juros de um dia; 

IV. até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento classificados 

como renda fixa ou como referenciados em indicadores de desempenho de 

renda fixa, constituídos sob a forma de condomínio aberto; 

V. até 20% (vinte por cento) em depósitos de poupança em instituição 

financeira considerada como de baixo risco de crédito pelos responsáveis 

pela gestão de recursos do regime próprio de previdência social, com base, 

dentre outros critérios, em classificação efetuada por agência classificadora 

de risco em funcionamento no País; 
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VI. até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em direitos 

creditórios, constituídos sob a forma de condomínio aberto; 

VII. até 5% (cinco por cento) em: 

a) cotas de fundos de investimento em direitos creditórios, constituídos sob a 

forma de condomínio fechado; ou 

b) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa ou como 

referenciados em indicadores de desempenho de renda fixa que 

contenham em sua denominação a expressão “crédito privado”. 

§ 1º. As operações que envolvam os ativos previstos na alínea “a” do inciso 

I deste artigo deverão ser realizadas por meio de plataformas 

eletrônicas administradas por sistemas autorizados a funcionar pelo 

Banco Central do Brasil ou pela Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM), nas suas respectivas áreas de competência, admitindo-se, 

ainda, aquisições em ofertas públicas do Tesouro Nacional por 

intermédio das instituições regularmente habilitadas, desde que 

possam ser devidamente comprovadas. 

§ 2º. As aplicações previstas nos incisos III e IV deste artigo subordinam-se 

a que a respectiva denominação não contenha a expressão “crédito 

privado”. 

§ 3º. As aplicações previstas nos incisos III e IV e na alínea “b” do inciso VII 

subordinam-se a que o regulamento do fundo determine: 

I. que os direitos, títulos e valores mobiliários que compõem suas 

carteiras ou os respectivos emissores sejam considerados de baixo 

risco de crédito, com base, dentre outros critérios, em 

classificação efetuada por agência classificadora de risco em 

funcionamento no País; e 
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II. que o limite máximo de concentração em uma mesma pessoa 

jurídica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou 

indiretamente controlada e de coligada ou quaisquer outras 

sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por cento). 

§ 4º. As aplicações previstas no inciso VI e alínea “a” do inciso VII deste 

artigo subordinam-se a: 

I. que a série ou classe de cotas do fundo seja considerada de baixo 

risco de crédito, com base, dentre outros critérios, em 

classificação efetuada por agência classificadora de risco em 

funcionamento no País; 

II. que o regulamento do fundo determine que o limite máximo de 

concentração em uma mesma pessoa jurídica, de sua 

controladora, de entidade por ela direta ou indiretamente 

controlada e de coligada ou quaisquer outras sociedades sob 

controle comum seja de 20% (vinte por cento). 

§ 5º. A totalidade das aplicações previstas nos incisos VI e VII não deverá 

exceder o limite de 15% (quinze por cento). 

 
 

5.3 Segmento de Renda Variável 

Limites de Alocação 

As aplicações previstas neste segmento, cumulativamente, limitar-se-ão a 30% 
(trinta por cento) da totalidade dos recursos em moeda corrente do regime próprio de 
previdência social. No segmento de renda variável, os recursos em moeda corrente do 
PORTOPREV subordinam-se aos limites do artigo 8º da resolução 3.922/2010, conforme segue: 

I. até 30% (trinta por cento) em cotas de fundos de investimento constituídos 

sob a forma de condomínio aberto e classificados como referenciados que 
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identifiquem em sua denominação e em sua política de investimento 

indicador de desempenho vinculado ao índice Ibovespa, IBrX ou IBrX-50; 

II. até 20% (vinte por cento) em cotas de fundos de índices referenciados em 

ações, negociadas em bolsa de valores, admitindo-se exclusivamente os 

índices Ibovespa, IBrX e IBrX-50; 

III. até 15% (quinze por cento) em cotas de fundos de investimento em ações, 

constituídos sob a forma de condomínio aberto, cujos regulamentos dos 

fundos determinem que as cotas de fundos de índices referenciados em 

ações que compõem suas carteiras estejam no âmbito dos índices previstos 

no inciso II deste artigo; 

IV. até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento classificados 

como multimercado, constituídos sob a forma de condomínio aberto, cujos 

regulamentos determinem tratar-se de fundos sem alavancagem; 

V. até 5% (cinco por cento) em cotas de fundo de investimento em 

participações, constituídos sob a forma de condomínio fechado; 

VI. até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos de investimento imobiliário, 

com cotas negociadas em bolsa de valores. 

Parágrafo único. As aplicações previstas neste artigo, cumulativamente, 

limitar-se-ão a 30% (trinta por cento) da totalidade das aplicações dos 

recursos do regime próprio de previdência social e aos limites de 

concentração por emissor conforme regulamentação editada pela Comissão 

de Valores Mobiliários. 

5.4 Segmento de Imóveis: 

As aplicações no segmento de imóveis serão efetuadas exclusivamente com os 
imóveis vinculados por lei ao PORTOPREV e não compõem os limites de aplicações em moeda 
corrente previstos na Resolução 3922/2010. Os imóveis de que trata este Artigo poderão ser 
utilizados para a aquisição de cotas de fundos de investimento imobiliário, cujas cotas sejam 
negociadas em ambiente de bolsa de valores. 
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5.5 Vedações: 

É vedado ao PORTOPREV: 

I. aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo de investimento cuja 

atuação em mercados de derivativos gere exposição superior a uma vez o 

respectivo patrimônio líquido; 

II. aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo de investimento cujas 

carteiras contenham títulos que ente federativo figure como devedor ou 

preste fiança, aval, aceite ou coobrigação sob qualquer outra forma; 

III. aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo de investimento em direitos 

creditórios não padronizados; 

IV. praticar as operações denominadas day-trade, assim consideradas aquelas 

iniciadas e encerradas no mesmo dia, independentemente de o regime 

próprio possuir estoque ou posição anterior do mesmo ativo, quando se 

tratar de negociações de títulos públicos federais realizadas diretamente 

pelo regime próprio de previdência social; e 

V. atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, títulos de 

crédito ou outros ativos que não os previstos na Resolução 3.922/2010 da 

CVM/Banco Central. 

5.6 Rebalanceamento da Carteira: 

Quanto a sua classificação (renda fixa ou renda variável), as aplicações deverão 
obrigatoriamente estar enquadradas dentro dos objetivos estabelecidos no quadro geral de 
alocações, aprovado e disposto no item 6 desta política, podendo ter variação máxima de 
10 (dez) pontos percentuais nos seus objetivos por classificação. 

Contudo, quando este objetivo estiver acima da variação máxima, a diretoria 
executiva deverá fazer o rebalanceamento para o limite exato da carteira em favor de fundos 
daquela classificação que esteja inferiorizada em seu percentual para que esta política seja 
cumprida, seguindo os seguintes critérios: 

I. Aplicar somente em Fundos que já façam parte da carteira; 
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II. Observar a periodicidade de 2 (dois) meses; 

III. Utilizar prioritariamente recursos de fundos que estejam desenquadrados 

pela resolução em vigor e repasses oriundos da contribuição patronal e dos 

segurados bem como a compensação previdenciária; 

IV. As realocações devem ser aprovadas em reunião da diretoria executiva, 

pelo consenso de seus membros levando em consideração relatório da 

consultoria contratada e, apontando em ata os motivos pelos quais levaram 

a determinada decisão; 

5.7 Contratação de Consultoria: 

Na seleção, acompanhamento e avaliação do desempenho de ativos e de 
produtos de investimento, os gestores do PORTOPREV, serão auxiliados por Consultoria de 
Valores Mobiliários, especialmente contratada para esta finalidade, que elaborará relatórios 
trimestrais para avaliação do desempenho da carteira e dos veículos de investimentos do 
Instituto. 

A mencionada consultoria deverá ser registrada na CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários) e autorizada pelo CORECON (Conselho Regional de Economia) para o exercício da 
atividade. 

5.8 Cadastramento – Administradores de Fundos de Investimentos: 

Ao cadastrar e selecionar os administradores, gestores e consequentemente os 
fundos de investimento adequados aos RPPS, o PORTOPREV estará tendo acesso a produtos 
que possibilitam a diversificação dos seus recursos financeiros, através de estruturas 
competentes na análise e seleção de ativos e produtos de renda fixa e variável, na avaliação 
dos riscos de crédito e de mercado envolvidos e na construção de cenários macroeconômicos. 
Não há limite para a quantidade de administradores e gestores a serem cadastrados e 
selecionados. 

 Conforme a Instrução CVM nº 409 de 18/08/2004, a administração de fundo 
de investimento compreende o conjunto de serviços relacionados direta ou indiretamente ao 
funcionamento e à manutenção do fundo, que podem ser prestados pelo próprio 
administrador ou por terceiros por ele contratados por escrito, em nome do fundo. 

Além do serviço obrigatório de auditoria independente, o administrador poderá 
contratar, em nome do fundo, os seguintes serviços, com a exclusão de quaisquer outros não 
listados: 
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(a) a gestão da carteira do fundo; 

(b) a consultoria de investimentos; 

(c) as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos títulos  e     
valores mobiliários; 

(d) a distribuição de cotas; 

(e) a escrituração da emissão e resgate de cotas; 

(f) a custódia de títulos e valores mobiliários e demais ativos financeiros; e 

(g) a classificação de risco por agência especializada constituída no país. 

Os contratos firmados referentes aos serviços previstos nos itens a, c, e, bem 
como o g deverão conter cláusula que estipule a responsabilidade solidária entre o 
administrador do fundo e os terceiros contratados pelo fundo, por eventuais prejuízos 
causados aos cotistas em virtude das condutas contrárias à lei, ao regulamento e aos atos 
normativos expedidos pela CVM. 

Independentemente da responsabilidade solidária acima referida, o 
administrador responde por prejuízos decorrentes de atos e omissões próprios a que der 
causa, sempre que agir de forma contrária à lei, ao regulamento do fundo e aos atos 
normativos expedidos pela CVM. 

Caso o administrador não seja credenciado pela CVM como prestador de 
serviço de custódia de valores mobiliários, o fundo deve contratar instituição credenciada para 
esta atividade. 

5.9 Cadastramento – Gestores de Fundos de Investimentos: 

A gestão da carteira de fundo de investimento é a gestão profissional, 
conforme estabelecido no seu regulamento, dos títulos e valores mobiliários dela integrantes, 
desempenhada por pessoa natural ou jurídica credenciada como administradora de carteira de 
valores mobiliários pela CVM, tendo o gestor poderes para negociar, em nome do fundo de 
investimento, os referidos títulos e valores mobiliários.  

Na avaliação periódica de gestores de fundos de investimento, além do 
desempenho dos produtos geridos, serão também consideradas: 

 

(a) a transparência no processo de gestão dos produtos; 

(b) a existência de estrutura de gestão segregada de outras áreas da 
instituição com atividades conflitantes (chinese wall); 
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(c) a consistência na atividade de gestão de produtos de investimento, de 
acordo com o regulamento definido para cada produto; 

(d) e o rating da instituição gestora, dos fundos de investimento por ela 
geridos, dos ativos que os compõe e de seus emissores, quando for o caso. 

 

Compete aos gestores previamente cadastrados e selecionados o envio sempre 
em tempo hábil ao PORTOPREV, a documentação atualizada relativa ao regulamento e ao perfil 
dos produtos escolhidos para investimento e das movimentações realizadas pelo Instituto. 

Deverão também informar ao PORTOPREV, por escrito, a ocorrência de 
qualquer alteração significativa na filosofia de investimento, a perda de um ou mais 
funcionários chave na gestão dos recursos, mudanças na estrutura societária da instituição 
gestora, enfim qualquer evento ou fato que possa impactar na qualidade da gestão ou na 
integridade dos investimentos realizados pelo Instituto. 

5.10 Cadastramento – Agente Custodiante: 

Relativamente à custódia de títulos e valores mobiliários, reza a Resolução 
3.922/2010 do CMN, artigo 17, que salvo para as aplicações realizadas por meio de fundos de 
investimento, a atividade de agente custodiante,  responsável pelos fluxos de pagamentos e 
recebimentos relativos às operações realizadas no âmbito dos segmentos de renda fixa e 
variável, deve ser exercida por pessoas jurídicas registradas na CVM. 

O PORTOPREV poderá contratar instituição financeira capacitada como agente 
custodiante e na sua avaliação anual será levada em consideração: 

(a) a qualidade do atendimento; 

(b) a qualidade dos serviços prestados; 

(c) a sua diligência na resolução de problemas e atendimento a demandas; 

(d) a sua competitividade quanto às taxas cobradas; 

(e) e a sua regularidade no envio e a fidelidade das informações         
prestadas nos relatórios. 

 

6. Gestão de Riscos 

Em linha com o que estabelece a Resolução CMN nº 3.922/2010, este tópico 
estabelece quais serão os critérios, parâmetros e limites de gestão de risco dos investimentos. 
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O objetivo deste capítulo é demonstrar a análise dos principais riscos 
destacando a importância de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, 
controlar e monitorar os riscos aos quais os recursos do plano estão expostos, entre eles os 
riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional, legal, sistêmico e terceirização. 

A definição dos limites de riscos depende de alguns fatores, como: Definição 
das formas de medir e comunicar sobre o volume de risco (var, duration, gap, etc.). 

Como a estrutura de investimentos de um plano pode atribuir a 
discricionariedade de parte da administração dos recursos a terceiros contratados, o controle 
de alguns dos riscos identificados será feito pelos próprios gestores externos, por meio de 
modelos que devem contemplar, no mínimo, os itens e parâmetros estabelecidos neste 
documento.  

 
6.1 Risco de Mercado 

 
O acompanhamento do risco de mercado será feito através do Value-at-Risk 

(VaR), que estima, com base nos dados históricos de volatilidade dos ativos presentes na 
carteira analisada, a perda esperada. 

Cabe apontar que os modelos de controle apresentados nos tópicos a seguir 
foram definidos com diligência, mas estão sujeitos a imprecisões típicas de modelos estatísticos 
frente a situações anormais de mercado. 

6.1.1  VaR 
 

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado será feito 
por meio do Value-at-Risk (VaR), com o objetivo de o  RPPS controlar a volatilidade da cota do 
plano de benefícios. Este será calculado com os seguintes parâmetros: 

- Modelo: não paramétrico. 

- Intervalo de Confiança: 95%. 

- Horizonte: 21 dias úteis. 

O controle de riscos deve ser feito de acordo com os seguintes limites: 

MANDATO BENCHMARK LIMITE 

Consolidado NA - 

Renda Fixa 70% IMA-B + 30% CDI 5 % 

Renda Variável Ibovespa 15 % 
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6.1.2 Análise de Stress 
 

A avaliação dos investimentos em análises de stress passa pela definição de 
cenários de stress, que podem considerar mudanças bruscas em variáveis importantes para o 
apreçamento dos ativos, como taxas de juros e preços de determinados ativos. 

Embora as projeções considerem as variações históricas dos indicadores, os 
cenários de stress não precisam apresentar relação com o passado, uma vez que buscam 
simular futuras variações adversas. 

Para o monitoramento do valor de stress da carteira, serão utilizados os 
seguintes parâmetros: 

- Cenário: BM&F 

- Periodicidade: mensal 

O modelo adotado para as análises de stress é realizado por meio do cálculo do 
valor a mercado da carteira, considerando o cenário atípico de mercado e a estimativa de 
perda que isso pode gerar. 

Cabe registrar que essas análises não são parametrizadas por limites, uma vez 
que a metodologia considerada pode apresentar variações que não implicam, 
necessariamente, em possibilidade de perda. O acompanhamento terá como finalidade avaliar 
o comportamento da carteira em cenários adversos para que os administradores possam, 
dessa forma, balancear melhor as exposições. 

 
6.2 Risco de Crédito 

 
6.2.1 Abordagem Qualitativa 

 
O instituto utilizará para essa avaliação do risco os ratings atribuídos por 

agência classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. Os ativos serão enquadrados em 
duas categorias: 

- Grau de investimento: 60% 

- Grau especulativo: 6% 

- Total Crédito Privado: 60% 

Para checagem do enquadramento, os títulos privados devem, a princípio, ser 
separados de acordo com suas características.  
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ATIVO RATING EMISSOR RATING EMISSÃO 

Títulos emitidos por instituição não financeira X X 

FIDC  X 

Títulos emitidos por instituição financeira X  

 
Os títulos emitidos por instituições não financeiras podem ser analisados pelo 

rating de emissão ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas 
classificações, será considerado, para fins de enquadramento, o pior rating. 

Posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das 
agências elegíveis e se a nota é, de acordo com a escala da agência, igual ou superior à 
classificação mínima apresentada na tabela a seguir. 

 

AGÊNCIA FIDC INSTITUIÇÃO FINANCEIRA INSTITUIÇÃO NÃO FINANCEIRA 

PRAZO - Longo prazo Curto prazo Longo prazo Curto prazo 

Standard & Poors brA- brA- brA-3 brA- brA-3 

Moody’s A3.br A3.br BR-3 A3.br BR-3 

Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) F3(bra) A-(bra) F3(bra) 

 

Os investimentos que possuírem rating igual ou superior às notas indicadas na 
tabela serão enquadrados na categoria grau de investimento, desde que observadas as 
seguintes condições: 

- Os títulos que não possuem rating pelas agências elegíveis (ou que tenham 
classificação inferior às que constam na tabela) devem ser enquadrados na categoria grau 
especulativo; 

- Caso duas agências elegíveis classifiquem o mesmo papel, será considerado, 
para fins de enquadramento, o pior rating; 

- O enquadramento dos títulos será feito com base no rating vigente na data da 
verificação da aderência das aplicações à política de investimento. 

 

6.3 Risco de Liquidez 
 

O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes: 
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 - possibilidade de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigações (Passivo); 

 - possibilidade de redução da demanda de mercado (Ativo). 

Os itens a seguir detalham as características destes riscos e a forma como eles 
serão geridos. 
 

É importante registrar que os instrumentos de controle apresentados são 
baseados em modelos estatísticos, que por definição estão sujeitos a desvios decorrentes de 
aproximações, ruídos de informações ou de condições anormais de mercado. 

 

6.3.1 Indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigações (Passivo) 
 

A gestão do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de 
obrigações depende do planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisição de 
títulos ou valores mobiliários com prazo ou fluxos incompatíveis com as necessidades do plano 
pode gerar um descasamento. 

 

 
6.3.2 Redução da demanda de mercado (Ativo) 

 
A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade 

de redução ou inexistência de demanda pelos títulos e valores mobiliários integrantes da carteira. 
A gestão deste risco será feita com base nos seguinte indicador: 

- Percentual da carteira que pode ser negociada em condições adversas; 

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado será feito por meio do 
controle do percentual da carteira que, em condições adversas (20% do volume médio de 
negócios), pode ser negociada em um determinado horizonte de tempo. Esses valores deverão 
obedecer aos seguintes limites: 

 

HORIZONTE PERCENTUAL DA CARTEIRA 

1 (um) dia útil 20 % 

21 (vinte e um) dias úteis 30 % 
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6.4 Risco Operacional 
 

Como Risco Operacional é “a possibilidade de ocorrência de perdas resultantes 
de falha, deficiência ou inadequação de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos 
externos”, a gestão será decorrente de ações que garantam a adoção de normas e procedimentos 
de controles internos, alinhados com a legislação aplicável.  

Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados: 
- A definição de rotinas de acompanhamento e análise dos relatórios de 

monitoramento dos riscos descritos nos tópicos anteriores;  
- O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisão de 

investimentos:  
- Acompanhamento da formação, desenvolvimento e certificação dos 

participantes do processo decisório de investimento; e 
- Formalização e acompanhamento das atribuições e responsabilidade das 

todos os envolvidos no processo planejamento, execução e controle de investimento. 
 

6.5 Risco Legal 
 

O risco legal está relacionado a não conformidade com normativos internos e 
externos, podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuações, processos judiciais ou 
eventuais questionamentos.  

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e 
investimentos, será feito por meio: 

- Da realização de relatórios de compliance que permitam verificar a aderência 
dos investimentos às diretrizes da legislação em vigor e à política de investimento, realizados com 
periodicidade mensal e analisados pelo Conselho;  

- Da utilização de pareceres jurídicos para contratos com terceiros, quando 
necessário. 

 
6.6 Risco Sistêmico 

 
O risco sistêmico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro 

seja contaminado por eventos pontuais, como a falência de um banco ou de uma empresa. Apesar 
da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele não deve ser relevado. É importante que ele seja 
considerado em cenários, premissas e hipóteses para análise e desenvolvimento de mecanismos 
de antecipação de ações aos eventos de risco. 

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocação 
dos recursos deve levar em consideração os aspectos referentes à diversificação de setores e 
emissores, bem como a diversificação de gestores externos de investimento, visando a mitigar a 
possibilidade de inoperância desses prestadores de serviço em um evento de crise. 
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7. Quadro de alocações 

 

Fundo  Limite Resolução Objetivo Alocação Classificação 

            

Carteira Própria 100,00 % 1,00 % Artigo 7º, Inciso I Alinea A 

            

Fundos que contenham somente títulos públicos 100,00 % 7,00 % Artigo 7º, Inciso I Alinea B 

            

Operações Compromissadas 15,00 % 0,00 % Artigo 7º, Inciso II 

            

Fundos Renda Fixa / Referenciados Renda Fixa IMA e IDKA 80,00 % 30,00 % Artigo 7º, Inciso III 

            

Fundos Renda Fixa (Normal) 30,00 % 17,00 % Artigo 7º, Inciso IV 

            

Poupança 20,00 % 0,00 % Artigo 7º, Inciso V 

            

FIDC 15,00 % 10,00 % Artigo 7º, Inciso VI 

            

FIDC Fechado 5,00 % 5,00 % Artigo 7º, Inciso VII Alinea A 

            

Fundo Crédito Privado 5,00 % 0,00 % Artigo 7º, Inciso VII Alinea B 

            

Fundos de Ações Referenciados 30,00 % 5,00 % Artigo 8º, Inciso I 

            

Fundos de Índices de Ações  20,00 % 1,00 % Artigo 8º, Inciso II 

            

Fundos de Ações 15,00 % 12,00 % Artigo 8º, Inciso III 

            

Fundos Multimercados 5,00 % 3,00 % Artigo 8º, Inciso IV 

            

Fundos de Participações 5,00 % 5,00 % Artigo 8º, Inciso V 

            

Fundos de Investimentos Imobiliários 5,00 % 4,00 % Artigo 8º, Inciso VI 
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