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Resumo

Este artigo tem o objetivo geral de analisar a gestdo dos FMPs na busca de
rentabilidade satisfatéria a meta atuarial, sob um cenario de baixa taxa de juros e
sugerir alternativas aos seus gestores, que possam ajudar a enfrentar o dilema
rentabilidade, seguranca e liquidez no processo decisério de alocacdo dos recursos
financeiros no mercado de capitais, tendo como unidade de estudo o Fundo de
Previdéncia Social do Municipio de Horizontina, o qual em 31 de dezembro de 2012,
contava com 637 beneficiarios, entre servidores ativos e inativos e o montante de
recursos previdenciarios de R$ 40.415.577,31. Valor que pode ser considerado
significativo por muitos, superavitario no curto prazo, mas que precisa crescer
substancialmente para manter-se sustentavel a longo prazo e assim cumprir como
seu papel de realizar o custeio dos beneficios, entre outros, o pagamento das
aposentadoria e pensdes dos servidores municipais de Horizontina.

Palavras chave: Gestdo, Rentabilidade e Fundo Municipal de Previdéncia.

1 INTRODUCAO

FSMH — Fundo de Previdéncia Social do Municipio de Horizontina, criado pela
Lei em 13 de agosto de 1991* tem como finalidade acumular os recursos com o
objetivo de operar o plano de custeio e beneficios dos servidores publicos efetivos
do municipio de Horizontina e que apresente sustentabilidade no tempo.

b

Para tanto, torna-se necessario a obtencdo de rentabilidade minima® nas
aplicacdes financeiras, além das contribuicbes previdenciarias, para que possa
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*Art. 1° - E instituido o Fundo de Aposentadoria e Pensdo do Servidor — FAPS, vinculado a
Secretaria de Administracdo, destinado ao custeio de aposentadorias, pensdo por morte e outros
beneficios, dos servidores publicos municipais, ocupantes de cargo de provimento efetivo e em
comissao, instituidos pela Lei 1010 de 18 de dezembro de 1990.

® Meta atuarial de rendimentos fixada pelo Conselho Municipal de Previdéncia, geralmente de
6% a.a. mais o IPCA.
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garantir o cumprimento das obrigacdes futuras. Assim, os gestores de FMPs® —
Fundos Municipais de Previdéncia precisam acompanhar e analisar, as inUmeras
noticias econémicas, publicadas nos mais diversos sites, muitas vezes sem serem
economistas, ou analistas de mercado, para aplicar o superavit mensal do fluxo de
recursos, ou reposicionar a carteira de investimentos, a fim de obter os retornos
esperados.

Muito embora o mercado de capitais seja um tema antigo, segundo a CVM —
Comisséo de Valores Mobiliarios, no Brasil, a Lei n® 4.728 de 14 de julho de 1965,
disciplinou esse mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento,
somente a partir de 2008, quando este passou a ser tema mais frequente na gestéo
da Previdéncia Municipal. A Portaria 155/2008’ do Ministério da Previdéncia, marco
inicial, exigindo dos gestores aprovacao em exame de Certificacdo Profissional de
ANBIMA Série 10— CPA-10, organizado por entidade autdbnoma de reconhecida
capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais.

Entretanto, o mercado de capitais tornou-se, realmente, um tema debatido nos
Conselhos Municipais de Previdéncia, quando a continua queda da taxa de juros na
economia, em julho de 2009, atingiu patamar inferior a 10%, retirando percentuais
de rendimentos, em renda fixa, que facilmente superavam a meta atuarial de 6% a.a.
mais o indice de inflagdo adotado pelos FMPs.

Se por um lado é necessario obter rendimentos que superem a meta atuarial e
mantém o poder de compra do investimento, por outro, é fundamental que os
recursos estejam em segurancga, pois se trata de fundo previdenciario municipal,
logo de recursos publicos, que visa a garantia de aposentadoria dos servidores
municipais, um direito garantido pela Constituicao Brasileira.

A existéncia de fundos previdenciarios nos municipios, pode nao ser de
conhecimento da maioria da populacdo, quanto mais que sua gestao € realizada por
funcionérios publicos municipais certificados em mercado financeiro (obrigatério). E,
gue o resultado da gestéo influéncia na quantidade de recursos disponiveis ao poder
executivo municipal.

Por conseguinte, cabe ressaltar, que os fundos municipais de previdéncia
destinam-se a operar planos de custeio e beneficios dos servidores efetivos dos
municipios brasileiros, que optarem em criar seus RPPS — Regimes Préprios de
Previdéncia Social. Essa possibilidade existe a partir da Constituicdo Federal de
1988, que instituiu a autonomia da organizacdo politica-administrativa aos entes
federados.

® Adota-se neste aritgo a sigla FMPs para identificacdo dos Fundos Municipais de

Previdéncia, parte integrante dos Regimes Préprios de Previdéncia Social dos Municipios,
disciplinados pelo Artigo 201 da Constituicdo Federal.

"Art. 2° A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios deverdo comprovar junto a
SPS que o responséavel pela gestdo dos recursos dos seus regimes proprios de previdéncia social
tenha sido aprovado em exame de certificacdo organizado por entidade autbnoma de reconhecida
capacidade técnica e difusdo no mercado brasileiro de capitais.
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Em 1998, com a Emenda Constitucional 20/98, nasce a cultura previdenciaria
municipal, com a definicho de um modelo regulador, organizado e certificado e
estabelecendo o carater contributivo para os servidores ocupantes de cargos
efetivos nos entes federados. A partir de 2000, com a Lei Complementar 101, mais
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, disciplinou-se a gestdo destes
recursos financeiros.

As disponibilidades financeiras dos FMPs podem ser alocadas no mercado de
capitais através dos seus segmentos de renda fixa ou renda variadvel. Observando os
limites da Resolugdo 3.922 do BACEN, com as diretrizes bésicas definidas na
Politica de Investimentos, elaborada pelo Conselho Municipal de Previdéncia e
assessoria do Comité de Investimentos do Municipio.

Desta forma, este artigo é relevante, em decorréncia da complexidade do
mercado de capitais e das dificuldades em encontrar um ponto de equilibrio ao
gerenciar rentabilidade, seguranca e liquidez, peculiaridade do Fundo Municipal de
Previdéncia, para auferir rendimentos satisfatérios sem expor o capital investido em
riscos demasiados e sem deixar 0S recursos presos em longos periodos na
realizagédo dos investimentos.

Assim, analisando o caso do FPSMH, através dos dados de 2000 a 2012,
referente a rendimentos obtidos, e das informacdes da inflacdo e da taxa de juros da
economia, pretende-se obter elementos que possam servir de ferramenta de analise
aos gestores, no processo de tomada de decisao.

Desta forma, o problema que se pretende resolver é: como realizar a gestao
da rentabilidade para superar a meta atuarial e cumprir os limites de aplicacéo
estabelecidos na Resolucdo 3.922 do Banco Central frente ao cenério atual de taxas
de juros?

O objetivo geral é analisar a gestdo dos FMPs na busca de rentabilidade
satisfatoria, sob um cenério de baixa taxa de juros e sugerir alternativas aos seus
gestores, que possam ajudar a enfrentar o dilema rentabilidade, seguranca e
liquidez no processo decisoério de alocagéo dos recursos financeiros.

Os objetivos especificos sao:

e Analisar as premissas de investimentos: rentabilidade, seguranca e
liquidez, sugerindo informacdes que possam servir de ferramentas de
analise ao gestor dos FMPs, na busca do cumprimento da meta
atuarial de retornos financeiros.

e Apresentar as diferencas entre os segmentos de renda fixa, renda
varidvel com seus respectivos produtos, nos quais os Fundos de
Previdéncia Social podem alocar seus recursos financeiros.

e Estimar os efeitos da taxa de juros basica da economia e do IPCA nos
rendimentos das aplicagdes financeiras, observando os limites de
aplicacao da Resolucgéo 3.922.



AMVES L i«

JORMAPA D€ PESPUISAS €ECONOIMICAS

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ASPECTOS MACROECONOMICOS DOS FUNDOS PREVIDENCIARIOS

A politica Econdmica do Governo Federal pode influenciar os rendimentos
dos fundos municipais de previdéncia cujas reservas financeiras sdo aplicadas no
mercado de capitais. Os gestores destes fundos, em busca de rentabilidade,
precisam tomar decisdbes de investimentos, observando o0s aspectos
macroecondmicos e os limites estabelecidos nas resolu¢cées do Conselho Monetério
Nacional.

A rentabilidade, em grande parte, advém de investimentos em fundos do
segmento de renda fixa, sendo os mais comuns indexados em titulos publicos, cuja
remuneracdo € dada pela Taxa Bésica de Juros (Selic). E, parcela relativamente
menor, tem origem nos investimentos do segmento de renda variavel, a maioria em
fundos de investimentos em acdes.

O governo por sua politica monetaria iniciou, em novembro de 2011, um
grande movimento de corte nas taxas de juros basicas (Selic). O Comité de Politica
Econbmica Monetéaria, em suas reunides, procedera a cortes saindo do patamar de
12% a.a. para 7,25% a.a. em outubro de 2012, permanecendo neste até 17/04/2013,
qguando retornou uma escala de alta passando para 7,50% a.a. e a 8% a.a.,
recentemente.

A Selic é a taxa basica de juros da econdmica brasileira, definida pelo
COPOM?® vigora no periodo entre suas reunides, sendo que a média das taxas de
financiamento negociadas diariamente, com lastro em titulos publicos, registrados
pelo Sistema Especial de Liquidacéo e Custédia® formam a taxa Selic. Esta serve de
base para o calculo das demais taxas de juros praticadas no mercado e para
definicdo da politica monetaria do Governo Federal. O Quadro 2 mostra a evolucao
da Selic acumulada no periodo de 2000 a 2012.

Quadro 1: Evolucéo da Selic em %

ANO ACUMULADO NO ANO ANO ACUMULADO NO ANO
2000 16,19 2007 12,04

2001 16,08 2008 12,45

2002 19,21 2009 10,13

2003 23,47 2010 9,90

2004 16,38 2011 11,76

2005 19,13 2012 8,62

2006 14,91 - -

Fonte: Banco Central do Brasil (2013)

Visualizando os percentuais da Selic no Quadro 2, nota-se que o periodo tem
comportamento ciclico de baixas, seguido de altas. Este comportamento pode ser
justificado em virtude da flexibilizacdo e contracdo da politica monetaria, em busca

® Comité de Politica Monetaria do Banco Central, cujos objetivos séo estabelecer as diretrizes
da politica monetaria e definir as taxas de juros.
%Selic. Este sistema da nome a taxa de juros basica.
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da estabilidade inflacionaria, dentro da meta estabelecida pelo regime de metas
estabelecido pelo governo brasileiro.

No entendimento de Ker (2011), os juros, quando altos, estimulam a
poupanc¢a, quando baixos, estimulam o consumo. Neste sentido, as ag¢bes do
governo influenciam o emprego, a distribuicdo da riqueza, o poder de compra da
moeda, permitindo que a economia cresc¢a. O autor sugere que a politica monetaria
€ a parte da politica econdmica que cuida do controle da oferta de moeda e das
taxas de juros, visando manter a estabilidade do valor da moeda. Sendo a emisséo
de moeda, o recolhimento compulsério, o redesconto bancario e o Open Market'°os
instrumentos da politica monetéria.

Na seara do mercado financeiro, a Selic remunera os Titulos Publicos e o
CDI é a remuneracao dos titulos emitidos por instituicdes privadas. No entendimento
de Lopes, et al. (2007), CDI é a taxa de juros cobrado ou paga pelo custo do
dinheiro negociado no mercado interbancario, sendo que se aproxima do custo da
troca das reservas bancarias lastreadas em titulos publicos, que ocorrem nas
chamadas operagdes compromissadas.

Para Castelano (2011), o CDI de um dia é conhecido como DI* e representa

a taxa média diaria. Analistas financeiros classificam o DI como taxa livre de risco,
sendo anunciada como taxa efetiva anual, com base o ano com 252 dias uteis. O
Quadro 3 apresenta o historico do DI de 2000 a 2012.

Quadro 2: Historico do DI em %

ANO |[ACUMULADONOANO| ANO |[(ACUMULADO NOANO
2000 17,32 2007 10,88

2001 17,21 2008 12,32

2002 19,00 2009 9,84

2003 23,17 2010 9,71

2004 16,10 2011 11,60

2005 19,00 2012 8,37

2006 15,03 - -

Fonte: CETIP (2013)

O Quadro 3 demonstra que o DI teve oscilagdes de reducdo e expansado no
periodo, seguindo a evolugcdo da Selic, Quadro 2. O menor percentual do periodo
demonstrado esta em 2012.

A Selic e o CDI sdo os principais indexadores dos fundos de investimentos,
do segmento de renda fixa, nos quais os FMPs podem alocar seus recursos, ou
seja, quando recursos sao neles aplicados, em tese, podem alcancar no maximo o
rendimento dos Quadros 2 e 3. Entretanto, o Quadro 4 demonstra que 0
comportamento em 2012 ndo seguiu esta logica.

19 Mercado aberto de colocacéo de titulos da divida publica no mercado financeiro.
1 Depositos Interfinanceiros.
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Quadro 3: Fundo de Investimento e Rendimentos em 2012

Fundo de Investimento |Benchmark % Rendimentos
Banrisul Patrimonial 100% Titulos Publicos 16,908
Banrisul Soberano CDI 7,927
Banrisul Prev Mun Il Referenciado em Titulos Publicos 26,014

Fonte: Banrisul (2013)

A rentabilidade dos fundos, escolhidos para exemplificar, 0 que mais se
aproximou do seu benchmark , foi o Banrisul Soberano, com a menor rentabilidade
no periodo. Isto pode ser explicado pela marcacdo a mercado®. Sendo que os
demais fundos constantes no Quadro 4 obtiveram rendimentos bem superiores a
Selic, taxa de juros que remunera os titulos publicos de maneira geral.

Outra forma de classificar os fundos € quanto ao prazo, nesse caso a
remuneracao dos titulos publicos podem ser pré ou pos-fixada. Quando séo pré-
fixados, possuem valor de face. Com a Selic estabilizada em certo patamar, estes
titulos rendem somente o percentual da taxa de juros negociada na compra. Porém,
qguando ocorre reducado da taxa de juros, sédo valorizados, podendo ser negociados
por precos superiores aos praticados na compra. Esta variacdo positiva do valor é
registrada na marcacdo a mercado, significando rendimento para o0 investimento.
Isto explica o percentual da rentabilidade, em 2012, dos fundos de investimentos
Banrisul Patrimonial e Banrisul Previdéncia Municipal Ill, Quadro 4.

O movimento contrario também pode acontecer. A alta da Selic provoca efeito
de reducdo de precos dos titulos publicos no mercado. Esta variacdo negativa,
registrada pela marcacdo a mercado, provoca remuneracdo® negativa. Esta
oscilagdo esta ocorrendo em 2013, rendimentos considerados até final de maio,
podendo ser visualizada no Quadro 5.

Quadro 4: Fundo de Investimento e Rendimentos em 2013

Fundo de Investimento |Benchmark % Rendimentos
Banrisul Patrimonial 100% Titulos Publicos -1,432
Banrisul Soberano CDI 2,70
Banrisul Prev Mun IlI Referenciado em Titulos Publicos -4,28

Fonte: Banrisul (2013)

A marcacéo a mercado reduziu o valor das cotas dos fundos de investimentos
com % negativos de rendimentos. Somente o Banrisul Soberano, entre os fundos
escolhidos para exemplificar, obteve rendimento positivo, isto se da porque sua
remuneracao é pos-fixada em CDI, variagdo demonstrada no Quadro 05..

Além das taxas de juros, a remuneracao dos investimentos sofre influéncia da
inflagdo. KER (2011) define o aumento generalizado dos pregos de uma economia,
ou seja, a perda do poder aquisitivo da moeda de inflagdo. Cabe citar que a meta

'2 Consiste em registrar todos os ativos para efeito de valorizagdo e calculo de cotas dos
Fundos de Investimento, pelos respectivos pre¢os negociados no mercado.
'3 Resultado financeiro da operacao.



ARV & ol S =

JORMAPA D€ PESPUISAS €ECONOIMICAS

atuarial do FPSMH, definida pela Politica de Investimentos**, é o IPCA mais 6% de
juros a.a.

O indice de inflag&o oficial adotado pelo governo federal é o indice de Precos
ao Consumidor Amplo®®, calculado pelo IBGE ente os dias 01 e 30 de cada més.
Sua coleta da-se em estabelecimentos comerciais e de prestacdo de servicos,
concessiondria de servi¢os publicos e domicilios das regides urbanas, entre familias
com renda entre 01 e 40 salarios minimos. O Quadro 6 apresenta o historico da
variacdo do IPCA no periodo de 2000 a 2012.

Quadro 5: Historico do IPCA em %

ANO ACUMULADO NO ANO| ANO [ACUMULADO NO ANO
2000 5,97 2007 4,45

2001 7,67 2008 5,90

2002 12,53 2009 4,31

2003 9,30 2010 5,90

2004 7,60 2011 6,50

2005 5,69 2012 5,83

2006 3,14 - -

Fonte: IBGE (2013)

O maior indice de inflacdo, apresentado no Quadro 6, vé-se em 2002 com
12,53% e o menor em 2006 de 3,14%.

Selic, CDI e inflacdo sao aspectos do cenério econébmico projetado, que 0s
gestores dos FMPs precisam analisar, no processo decisorio de aplicacdo em renda
fixa.

As decisdes administrativas na renda fixa podem ser classificadas
simplificadamente em estar aplicados a curto ou longo prazo, e estar em
titulos pré ou poés-fixados. (...) Seu posicionamento dependera do cenario
econdmico projetado. Se em seu cenario as taxas de juros apresentam
tendéncia descendente, devera se posicionar a longo prazo em taxas
prefixadas, garantindo retorno anual que estas estdo rendendo. Por outro
lado, se a previsdo for de taxas de juros em alta, deverd manter suas
aplicagbes com vencimentos de curto prazo em titulos pds-fixados para
acompanhar a alta. (Cavalcante, Misumi e Rudge, 2005, p.228).

A partir destas informacfes, pode-se considerar que a politica monetéaria do
Governo Federal influéncia a rentabilidade, dos investimentos em renda fixa, dos
Fundos Municipais de Previdéncia, de forma positiva e/ou negativa. Em periodos de
estabilidade, com altas taxas de juros, os rendimentos fixados como meta atuarial,
em tese, poderiam ser mais facilmente alcancados, do que em periodos de
estabilidade em patamar baixo de taxa de juros. Cabe salientar que além da politica
monetaria do Governo Federal outros eventos podem contribuir para a rentabilidade
positiva ou negativa dos titulos publicos.

J& para o segmento de renda variavel estas informacdes ndo podem ser
analisadas da mesma maneira. Os precos dos ativos, das acdes em particular,

4 E fixada pelo Conselho Municipal de Previdéncia.
“IPCA.
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podem estar relacionados ao desempenho da empresa, e/ou ao desenvolvimento da
economia do pais ou dos paises ou de blocos da economia mundial, ou ainda, da
expectativa do investidor em relacdo a estes. Os gestores dos fundos
previdenciarios, no processo de tomada de decisdo de investimento em renda
variavel, geralmente, ttm como certo e conhecido o capital investido, mas o que vai
render nao.

2.2 POSSIBILIDADES DE INVESTIMENTOS DOS FUNDOS MUNICIPAIS DE
PREVIDENCIA

A resolucdo 3.922 de outubro de 2010 delimita as diretrizes gerais das
aplicacdes no mercado financeiro, possibilitando investimento nos segmentos de
renda fixa e renda variavel, observando rentabilidade, seguranca, liquidez e
transparéncia.

Art.2° Observadas as limitagbes e condi¢Bes estabelecidas nesta
Resolugédo, os recursos dos regimes préprios de previdéncia social devem
ser alocados nos seguintes segmentos de aplicagdo: | - renda fixa; Il - renda
variavel (BACEN, 2013, p.01)

Recursos sdo considerados: as disponibilidades oriundas das receitas
correntes e de capital, os demais ingressos financeiros auferidos pelo regime proprio
de previdéncia social, as aplicaces financeiras e os titulos e os valores mobiliarios.

O Quadro 7 apresenta os limites de aplicacdo dos recursos financeiros nos
segmentos de renda fixa e renda variavel, da Resolu¢do 3.922/2010 do Banco
Central do Brasil e os limites dentro de cada segmentos, que precisam ser
observados pelo gestor no momento de realizagao do investimento.

Observando o Quadro 7, nota-se que no segmento de renda variavel é
possivel aplicar até 30% dos recursos financeiros dos FMPs e no segmento de
renda fixa o minimo a ser aplicado é de 70%

Quadro 6: Limites de Aplicagdo nos Segmentos de Renda Fixa e Variavel

RENDA FIXA - ART. 7° LIMITE RESOLUCAO
Titulos Tesouro Nacional - Selic - Art. 7, |, a 100
Fl 100% titulos TN - Art 7°, I, b 100
Operagbes Compromissadas Art. 7° |l 15
FI Renda Fixa/referenciados RF - Art. 79, llI 80
Renda Fixa- Art.7° IV 30
Poupanga - Art. 7°V 20
FI Direitos Creditérios Aberto - Art. 7° VI 15
FI Direitos Creditérios Fechado - Art. 7° Vil a 5
FI Renda Fixa " Credito Privado" - Art. 7° VIl b 5
RENDA VARIAVEL - ART. 8° LIMITE RESOLUCAO
Fl em Acdes - Art. 89, llI 15
FI Acbes Referenciados - Art. 8° | 30
Fl de indices Referenc em Acoes - Art. 8° II 20
FI Multimercado - aberto - Art. 8°, IV 5
Fl em Participacdes - Fechado - Art. 8°, V 5
FI Imobiliario - Cotas negociadas em Bolsa - art. 8° VI 5

Fonte: Resolucdo 3.922/2010, (2013)
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A coluna Limite Resolucéo, do Quadro 7, traz os percentuais de aplicacdo do
total dos recursos dos fundos previdenciarios, que precisam ser observados no
momento de realizacdo das aplicacdes.

Para realizagcéo de investimentos que observem os limites da resolucéo e que
podem proporcionar rentabilidade, liquidez e seguranca, torna-se prudente a
qualificacdo dos gestores dos FMPs para agregar conhecimento sobre o sistema
financeiro, sendo a exigéncia minima, ao gestor, a certificacdo em mercado
financeiro.

O sistema financeiro, para Filho e Ishikawa (2007), trata-se de um conjunto de
instituicdes e operacgdes intermediarias, que facilitam a troca de recursos monetarios
entre 0s agentes superavitarios e deficitarios, ou seja, um mercado de tomadores e
emprestadores econdmicos, sendo que a remuneracao das transacdes realiza-se
por meio de cobrancas de taxas de juros percentuais.

Ja4 Cavalcante, Misumi e Rudge (2005), complementam que mercado
financeiro possibilita a transferéncia de recursos entre tomadores e ofertadores finais
garantindo que os valores mobiliarios tenham liquidez no mercado financeiro.

A Comissdo de Valores Mobiliarios tem o papel de estimular a aplicacdo no
mercado acionario, assegurar o funcionamento das bolsas de valores e fiscalizar
para que esta possa apresentar credibilidade e seguranca aos investidores.
Assinala-se que essas instituicbes estabelecem normas e regulamentos que devem
ser observados pelos Fundos de Previdéncia Municipais. A CVM, por exemplo,
estabelece as limitagGes e condi¢cdes de alocacao dos recursos e o BACEN publica
a Resolucéo e fiscaliza seu cumprimento.

Também, a aplicacdo dos recursos dos FMPs submetem-se as normas fiscais
do TCE-RS™, cujo Parecer 17/2004 interpreta que o § 3° do art. 164 da CF,
estabeleceu que “(...) as disponibilidades de caixa (...) dos Municipios e dos 6rgaos
ou entidades do Poder Publico e das empresas por ele controladas, em instituicbes
financeiras oficiais” (TCE-RS, 2004, p.3), autoriza a aplicacdo das disponibilidades
de caixa dos entes publicos em instituicdes financeiras oficiais, assim consideradas,
aquelas cujo controle acionario pertence ao Poder Publico de qualquer esfera de
governo.

A partir destas visbes pode-se perceber o papel fundamental das instituicdes
financeiras no mercado, viabilizando a compra, venda e liquidez dos ativos
financeiros. Para proporcionar seguranca e desenvolvimento econdémico, LOPES, et
al. (2007) considera a regulacdo de mercado justificada. No Brasil, a fiscalizacédo e
normas reguladoras s&o exercidas pela: CMN, BACEN, CVM entre outras entidades.

No entendimento de Filho e Ishikawa (2007), o Conselho Monetario Nacional
exerce a fungdo de regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar, tendo como
executor o BACEN. Além desta atribuicdo, o Banco Central tem por objetivo zelar
pela liquidez na economia promovendo a estabilidade do sistema financeiro,
comprar e vender titulos publicos, entre outras.

No segmento de renda fixa os titulos, explica Ker (2011) tem como
caracteristica a definicdo prévia da forma de remuneracédo, podendo ser prefixada ou

'® Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul, orgdo de fiscalizagdo e controle
externo dos municipios.
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pos-fixada. H4 neste segmento titulos publicos e privados. Os titulos publicos
federais prefixados s&o: LTN, NTN e pos-fixado a LFT.

Os titulos privados, segundo Lopes, et al. (2007) emitidos por bancos como
CDBs e RDBs e por empresas como Commercial papers’’ e debéntures, fazem
parte do segmento de renda fixa. Ja no segmento de renda Variavel assinala Filho e
Ishikawa (2007), tém-se rendimentos incertos, ou seja, conhece-se 0 capital
investido o rendimento ndo. Entre os produtos de renda variavel destacam-se as
acOes, os derivativos e indices de acdes negociados na Bolsa de Mercadorias e
Futuros.

A BM&F de acordo com Cavalcante, Misuni e Rudge (2005), esta autorizada
pela legislacdo brasileira, a negociar, entre outros, titulos e valores mobiliarios de
emissdo de companhias abertas, contratos de futuros de acdes, debéntures, direitos
e recibos de subscricéo e indices referentes as acfes negociadas.

Por conseguinte, renda fixa, renda variavel, fundos de investimentos podem
fazer parte das opc¢des de investimentos do FMPs, sendo que a Resolugcédo 3.922,
em seu artigo primeiro expressa “(...) devem ser aplicados de conforme as
disposicbes desta Resolucdo, tendo presentes as condicbes de seguranca,
rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia” (BACEN, 2010, p.01).

A rentabilidade, seguranca e liquidez sdo premissas de investimentos que
merecem analise no processo de decisao de investimentos dos FMPs, no que tange
a renda fixa. Para KER (2011) os retornos esperados dos investimentos envolvem
riscos, em outras palavras maiores retornos trazem intrinsicamente maiores riscos.
Também, os investidores racionais S0 avessos ao risco, assim ao assumirem riscos
maiores esperam ser recompensados com rendimentos maiores. Ja a solvéncia no
caso de renda fixa, mais precisamente os titulos publicos, sédo considerados livres de
risco. Mas os titulos privados correm este tipo de risco, que estara sendo analisado
no quesito seguranca.

Neste ponto, o tripé rentabilidade, seguranca e liquidez merecem analise, pois
envolve a administracao dos riscos nos investimentos. Cavalcante, Misumi e Rudge
(2005), explicam gue estes aspectos estdo associados, assim a preferéncia por um
significa aceitacdo de perda em outro. O autor define rentabilidade como resultado
financeiro da operacgéo, apurada pelo resultado da divisdo do valor de resgate ou
venda pelo valor da aplicacdo ou compra, sendo que quanto mais previsivel o valor
de resgate na venda, maior a seguranca e menor o risco do investimento. Ja a
liquidez como a capacidade de transformar o investimento em dinheiro.

Neste sentido, seguranca tem haver com controle de riscos, ja que estes sao
inerentes aos investimentos financeiros. A administracdo dos riscos, no
entendimento de Filho e Ishikawa (2007), tornam-se essenciais para proporcionar
seguranca relativa ao investidor.

Lopes, et al. (2007) considera como riscos tradicionais na literatura financeira,
0 risco nao-sistematico que pode ser diversificado e o risco sistematico relacionado
as condi¢cdes macroecondmicas, que esta fora do controle do investidor.

' Notas promissorias.
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Complementando, Ker (2011) define 04 tipos de riscos de acordo com as
suas causas. Sendo o risco operacional relacionado a possiveis falhas humanas ou
em controles inadequados. O risco legal tem sua causa em contratos mal
formulados ou descumprimento da legislagéo vigente. O risco de crédito refere-se a
perdas oriundas de ndo cumprimento de contratos na data de vencimento. O risco
de mercado deriva da variagdo de preco dos ativos, sendo que pode ser medido
pela variancia ou pelo desvio padréo dos retornos esperados.

A partir desta base, volta-se ao objetivo de todo investimento, a rentabilidade.
Esta tem finalidade determinada, neste sentido Cavalcante, Misumi e Rudge (2005)
argumenta a importancia de haver controles nos investimentos quanto ao horizonte
de retornos, grau de risco, necessidade de liquidez, entre outros, que precisam ser
observados para atender o perfil do investidor, na construcdo da carteira de
investimentos.

A diversificacdo nas aplicagbes dos recursos financeiros pode minimizar 0s
riscos. As carteiras de investimentos criadas a partir dos conceitos da teoria da
carteiras de Markowitz, podem reduzir, através da diversificagdo, os riscos dos
investimentos. Segundo esta teoria a diversificacdo se daria pela escolha de ativos
cujos retornos nao séo perfeitamente correlacionados, para compor a carteira de
investimento (KER, 2011).

A montagem de uma carteira de investimentos leva em conta os produtos
disponiveis no mercado para aquisicdo e que se enquadram nos limites de aplicacéo
dos FMPs. Esta carteira poderia sugerir alternativas de investimentos em funcao do
seu nivel de risco, alinhadas ao perfil destes gestores.

. Em se tratando de recursos de fundos previdenciarios, presume-se que 0
perfil prudente estd mais ligado ao investidor destes recursos comprometidos, que
opera para preservar capitais, diversifica, procura o longo prazo, a qualidade, os
precos baixos e a rentabilidade adequada ao nivel de risco para alcancar a meta
atuarial que tem como objetivo. Independente da construgdo das carteiras de
investimentos, do o perfil do investidor, dos ativos disponiveis ho mercado a decisao
final cabe ao investidor, no caso dos FMPS cabe ao gestor.

3 METODOLOGIA

A metodologia desta pesquisa destina-se a tracar o roteiro de sua realizacéo,
dos processos utilizados para chegar aos resultados desejados, utilizando-se de
técnicas especificas e métodos proprios para comunicar o conhecimento obtido.

Neste contexto, pretende-se juntar informacdes para encontrar um ponto de
equilibrio entre rentabilidade, seguranca e liquidez com o intuito de maximizar
resultados, observando os limites da Resolug&o em vigor.

Cervo e Bervian (1983) explica que a pesquisa necessita de métodos e
procedimentos descritos claramente e seguidos sistematicamente, em todas suas
etapas, para que possa ter carater cientifico e servir de ferramenta de auxilio na
tomada de decisbes para os gestores dos FMPs, na busca por rentabilidade.

A pesquisa utilizara das técnicas dedutivas, no sentido das orientacdes de
Lakatos e Marconi (2003), por a analise ter o proposito de explicar os rendimentos
obtidos no periodo de 2000 a 2012, comparando-0s com o histérico das taxas de
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juros e do IPCA, usando argumentos matematicos na busca de informacfes para
refletir sobre as possibilidades de maximizar retornos no futuro.

Também, na busca de rentabilidade, seguranca e liquidez criam-se
expectativas, estas para Poper (1975) fazem parte do processo investigatorio das
teorias existentes, consistindo a deducdo em solucéo ou ndo na procura de retornos
satisfatorios.

Na analise dos objetivos pode-se classificar esta pesquisa em exploratoria, no
que tange a definicao trazida por Gil (1999), pois parte-se dos principios das teorias
macroecondémicas e das probabilidades de realizacdo de investimentos para
identificar as melhores possibilidades de rentabilidade.

Esta pesquisa tera como unidade de estudo O FPSMH - Fundo de
Previdéncia Social do Municipio de Horizontina, instituido pela Lei 1.029 de 13 de
agosto de 1991, com o objetivo de operar planos de custeio de aposentadoria e
pensao dos servidores publicos municipais Horizontinenses.

O FPSMH, em 31 de dezembro de 2012, possuia seus recursos financeiros
aplicados em 20 fundos de investimentos. Sendo 15 FI do segmento de renda fixa,
representando 91,70% dos R$ 40.378.659,29 aplicados no mercado financeiro e 05
FI do segmento de renda variavel em fundos de investimentos em a¢des.

Na analise dos retornos, serdo utilizadas como variaveis independentes o
IPCA e a taxa de juros e como variavel dependente os rendimentos em aplicacdes
financeiras. Isto levando em conta a definicdo de Lakatos e Marconi (2003) de
variaveis dependentes as influenciadas, determinadas ou afetadas por outras. E,
independentes quando determinam ou afetam outras variaveis.

Estes dados serdo coletados junto aos sites do: BACEN, Ministério da
Previdéncia, Portal Brasil, CVM, Banco do Brasil, Banrisul, Caixa Econémica Federal
entre outros. Também, serdo coletados dados dos fundos de investimentos nos
quais possam ser alocados recursos do FPSMH, em renda fixa e renda variavel. Os
dados obtidos serédo estratificados, agrupados de forma que possam proporcionar
uma visdo de suas diferencas e semelhancas.

Porém, sabe-se que dados representam passado e meta atuarial de
rendimentos o futuro, e nesse ponto estdo as limitacdes do método, que mesmo
processando a complexidade de informacdes disponiveis em conjunto com as
teorias macroeconémicas; ndo se conseguira prever o resultado numérico da
rentabilidade dos investimentos.

Entdo, uma das limitacGes, esta contida nas teorias econdmicas como uma
forma de raciocinar o futuro por meio de leis econdmicas formuladas pelos homens,
pois ndo conseguem processar a complexidade das informag¢des com a vida e com
isso reduzem a capacidade de antecipacéo do futuro. Cabe salientar que a analise é
para o cenario analisado, caso este seja alterado toda a analise muda.

Outra limitagcdo esta contida na infinita quantidade de variaveis que
influenciam os rendimentos dos produtos financeiros e que vao se modificando no
dia-a-dia, mesmo considerando os limites impostos pela Resolugédo do CMN vigente.
Motivo pelo qual, limitou-se o estudo aos investimentos disponiveis aos RPPS do
Banco do Brasil, Banco do Estado do Rio Grande do Sul e Caixa Econdmica
Federal.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Analisando os dados estatisticos do Ministério da Previdéncia Social quanto a
distribuicdo das aplicacdes dos recursos previdenciarios de acordo com o
enquadramento da Resolucdo 3.922 do Bacen, Anexo B, verifica-se que dos R$
49.263.283.960,89 de recursos dos FMPs no bimestre novembro/dezembro de 2012,
estavam aplicados em renda fixa R$ 43.487.018.010,56 significando 88,27% e R$
3.199.429.866,99 em renda variavel o que representa 6,5%. E o restante, 5,23%,
nos demais itens da Resolucéo.

Ainda, vé-se que nas aplicacOes de renda fixa 67% estdo aplicados no Item
1.2. FI 100% titulos TN - Art. 7° 1, "b", ou seja, em fundos de investimentos
composto de titulos publicos pré-fixados NTN-B.

Isto se deve em grande parte pela alta rentabilidade dos titulos publicos preé-
fixados em 2012, alcancada pela marcacdo a mercado, devido a seguidas quedas
na taxa de juros Selic, realizadas pelo COPOM, quando a mesma chegou a 7% a.a..
Ja em 2013 o cenério modificou-se totalmente, a Selic voltou a subir chegando apos
seguidos acréscimos de 0,50% a 9,00% com possibilidades de chegar em final de
2013 em 9,75% a.a, previsdo do contida no Relatério Focus divulgado pelo Banco
Central.

Por outro lado, analisaram-se as possibilidades de investimentos dos recursos
financeiros do FMPs, levando em conta a orientacdo do TCE-RS, quando o fundo
estiver localizado no RS e conclui-se que podem ser aplicados ou mantidos no
Banrisul, no Banco do Brasil e na Caixa Econémica Federal.

Estas instituicdes bancéarias disponibilizam alternativas de aplicacdo, de
acordo com a Resolucdo 3.922 do BACEN, de fundos de investimentos no segmento
de renda fixa e renda variavel. O Banrisul possui os fundos de investimentos,
constantes no Quadro 8.

Quadro 7: Fundos de Investimentos do Banrisul para os FMPs

Fundo de Investimento Segmento (Fundo de Investimento Segmento
PATRIMONIALFIRFLP Renda Fixa |MIXFICFIRFLP Renda Fixa
FOCO IRF-M FI RF LP Renda Fixa |IBOVESPA REGIMES PROPRIOS Fl ACOES | Renda Variavel
PREVIDENCIA MUNICIPAL FI RF Renda Fixa |[COMMODITIES FI AC@ES Renda Variavel
PREVIDENCIA MUNICIPAL Il FI RF LP RendaFixa |DIVIDENDOS FI ACOES Renda Variavel
PREVIDENCIA MUNICIPAL Il FI RF LP Renda Fixa |FI EMACOES Renda Variavel
PREVIDENCIA MUNICIPAL IV FI RF LP Renda Fixa |GOVERNANGCA CORPORATIVA FI ACOES Renda Variavel
PREVIDENCIA MUNICIPAL FI RF Cred. Priv. RendaFixa [iINDICEFI ACOES Renda Variavel
FOCO IMA B FI RF LP Renda Fixa |[INFRA ESTRUTURA FI ACGES Renda Variavel
FOCO IMA GERALFI RF LP Renda Fixa |PERFORMANCE FI ACC)ES Renda Variavel
SOBERANO FI RF LP Renda Fixa - -

Fonte: Banrisul (2013)

O Quadro 8 demonstra que o Banrisul possui 19 fundos de investimentos
diferentes para atender o publico dos FMPs, distribuidos nos segmentos de renda
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fixa e varidvel, cujos indices de referéncia na RF*® sdo: IMA, CDI, exceto o fundo
Previdéncia Municipal FI RF Credito Privado.

Ja o Banco do Brasil dispde de 27 fundos de investimento nos segmentos de
renda e fixa e renda variavel, direcionados aos FMPs, como demonstra a Quadro 9.

Quadro 8: Fundos de Investimentos em do Banco do Brasil para os FMPs

Fundo de Investimento Segmento [Fundo de Investimento Segmento
BB Previdencidrio RF IRF-M1 titulos Publicos FIC RendaFixa |BBRPPSRFIPCAIIFI Renda Fixa
BB Previdencidrio RF IRF-M titulos Publicos FI Renda Fixa |BB Comercial 17 LP FIC Renda Fixa
BB Previdencidrio RF IMA-B titulos Publicos Fl Renda Fixa BB Institucional FI Renda Fixa
BB Previdenciario RF IMA-B FI Renda Fixa |BB AgGes Ibovespa Indexado Renda Variavel
BB Previdenciario RF IMA-B 5+ Titulos Publicos Fl Renda Fixa |BB AgGes Ibovespa Ativo FIC Renda Variavel
BB Previdenciario RF IDKA 2 Titulos Publicos Fl Renda Fixa |BB AgGes IBRX Ativo FIC Renda Variavel
BB Previdenciario RF IDKA 20 Titulos Publicos Fl Renda Fixa |BB AgGes Dividendos FIC Renda Variavel
BB Previdencidrio IMA Geral Ex-C Titulos Publicos FI| RendaFixa |BB AgOes Vale FI Renda Varidvel
BB Previdenciario RF Fluxo FIC Renda Fixa [BB Ag0es Petrobras Fl Renda Varidvel
BB Previdenciario RF Perfil FIC Renda Fixa [BB Ag¢des Consumo FIC Renda Varidvel
BB Previdenciario Multimercado Fl Renda Varidvel |BB A¢oes Small Caps FIC Renda Varidvel
BB Previdenciario Agdes governanga Fl Renda Varidvel |BB NC A¢des Multigestdo Renda Varidvel
BB Previdencidrio Agdes Dividendo FIC Renda Varidvel |FIDC CAESB COTA SENOR - Primeria Série| Renda Fixa
BB RPPS RF IPCA | FI Renda Fixa

Fonte: UGP - Unidade de Gestdo Previdencidria do Banco do Brasil (2013)

Os fundos de RF do Banco do Brasil sdo 15, os quais tem como indice de
referencias o IMA, CDI e IDKA 2, exceto os fundos de crédito privado. Ja os fundos
de renda variavel sdo 12, como demonstra o Quadro 9.

Os fundos de investimentos da Caixa Econémica Federal para atender o
publico dos FMPs sdo 42, constantes no (ANEXO A), divididos nos segmentos de
renda fixa e variavel. Sendo 15 dos FI RF sao credito privados os “IPCA”, 14 dos RF
tem como indice de referencia IMA ou CDI ou IDKA. O restante sdo FI do segmento
de renda variavel.

Dentro dessas possiblidades verificou-se a distribuicdo dos investimentos dos
recursos financeiros do FPSMH, demonstrados no Quadro 10.

Se classificarmos as aplicacdes por segmento, quadro 10, teremos que R$
36.985.994,09 aplicados no segmento de renda fixa, representando 91,7% dos
recursos e R$ 3.392.665,20, 8,3% em renda variavel, sendo 8,3% .

Esta distribuicdo da carteira de investimentos, Quadro 10, pode demonstrar o
perfil do investidor um pouco conservador, mas com alguma disposi¢do para o
mercado de renda variavel. Pois, a Resolucdo 3.922 permite aplicar até 30% dos
recursos financeiros em renda variavel.

18 Renda Fixa.
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Quadro 10 - Distribuicdo por FI, Banco e Segmento

FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Valor Alocado

Segmento

Banrisul Patrimonial FI RF LP

R$ 1.655.107,95

Renda Fixa

Banrisul Prev. Mun. lll FI RF Créd Priv

R$ 7.254.531,65

Renda Fixa

Banrisul Previdéncia Mun FI RF LP

R$ 2.721.492,97

Renda Fixa

BB Previd RF IMA-B

R$ 6.408.968,02

Renda Fixa

BB Previden IDKA2 - Compens.

R$ 1.091.196,54

Renda Fixa

BB Prevenc IDKA2

R$ 443.139,83

Renda Fixa

Caixa Brasil IMA Geral Tit Pub FR LP

R$ 1.918.149,45

Renda Fixa

CAIXA BRASIL IPCA Il - RF Créd Priv LP

R$ 1.408.594,00

Renda Fixa

CAIXA BRASIL IPCA VI- RF Créd Priv LP

R$ 211.998,15

Renda Fixa

Caixa FI BRASIL IMA-B TIT PUBL

R$ 5.704.274,80

Renda Fixa

Caixa Fl Brasil IDKA IPCA 2A

R$ 707.892,33

Renda Fixa

Caixa Fl Novo Brasil RF Créd Priv LP

R$ 6.883.554,41

Renda Fixa

Caixa FlI Novo Brasil RF Créd Priv Tx Adm

R$ 512.917,24

Renda Fixa

FIDIC CEDAE

R$ 64.176,75

Renda Fixa

BB Previden A¢des - Compens.

R$ 1.363.457,30

Renda Variawvel

BB Previden Ac¢des

R$ 1.012.260,88

Renda Variavel

BB Ac¢des Dividendos

R$ 184.344,20

Renda Variawvel

BB Ac¢des Setor Financeiro

R$ 196.698,93

Renda Variawvel

Banrisul bovespa

R$ 142.577,64

Renda Variavel

Caixa FIC A¢des Valor Dividendos RPPS

R$ 493.326,25

Renda Variawvel

Total Aplicado em Fundos de Invest.

R$ 40.378.659,29

Saldo em conta corrente

R$ 36.918,02

Total dos Recursos de FMPSH

R$ 40.415.577,31

Fonte: Fundo de Previdéncia Social do Municipio de Horizontina, Mimeo (2013)

Visualiza-se no Quadro 10 que n a Caixa Econémica Federal estdo alocados
R$ 17.904.883,38 dos recursos do FPSMH, em 08 fundos de investimentos, deste
07 séo de renda fixa e 01 de renda variavel. O Banrisul € a segunda instuicdo com
mais recursos alocados R$ 11.773.710,21 e no Banco do Brasil estdo R$
10.700.065,70.

5 RESULTADOS FINAIS OU PRELIMINARES DA PESQUISA

O FPSMH, em 31 de dezembro de 2012, contava com 637 beneficiarios e o
montante de recursos previdenciarios de R$ 40.415.577,31. Valor que pode ser
considerado significativo por muitos, superavitario no curto prazo, mas que a
avaliacdo atuarial apontou ser insuficiente no longo prazo, demonstrando um Déficit
da Reserva Técnica de R$ 44.522.517,09, apesar das aliquotas de contribuicéo
suplementares, ja praticadas pelo municipio desde 2005.

Isto nos mostra, que apesar do montante relevante de recursos do FPSMH,
estes precisam crescer substancialmente para operar o plano de custeio de
beneficios e aposentadorias sem déficit de fluxo de caixa. Para este crescimento,
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além das contribuicbes suplementares, torna-se imprescindivel que os recursos, ja
depositados, alcancem a rentabilidade da meta atuarial.

A missédo do gestor do FPSMH é buscar a rentabilidade necessaria, e analisar
o fluxo de caixa no curto e longo prazo. Pois, ambos influenciam a sustentabilidade
financeira do fundo no tempo, pois as obrigac6es do plano de custeio previdenciario,
refletem no déficit da reserva técnica no longo prazo, que precisa ser equacionado,
em 35 anos, a contar de 2005, segundo a legislacéo previdenciaria.

Entretanto, nota-se que os FMPs, desde sua criacédo, alocaram a maioria de
seus recursos em fundos de investimentos de renda fixa compostos de titulos
publicos, protegidos pela alta taxa de juros (Selic), com a mudanca no patamar da
taxa de juros, a busca de rentabilidade, ou de caminhos para poder busca-la sdo
desafios que 0s seus gestores precisam superar.

Ainda, os gestores além de realizar as alocacdes, integram o Comité de
Investimentos dos RPPS e ou o Conselho Municipal de Previdéncia, além das suas
atividades relativas ao cargo publico a que sdo concursados, tem um “tempinho”
entre uma atividade e outra para realizar a gestdo do FPSMH, construir e propor a
Politica de Investimentos para 0 ano seguinte ou seguintes e sugerir as alteracdes
durante o exercicio, o que dificulta muito a obtencéo de rendimentos satisfatorios.

A tomada de decisdo do gestor de FMPs pode ser mais dificil porque exige
dele uma garantia e uma certeza maior na hora de investir, pois estes recursos
estdo vinculados a uma meta atuarial pré-definida de rendimentos e por se tratar de
recursos previdenciarios dos funcionarios publicos municipais. Todo investimento
implica em algum grau de risco para alcancar rentabilidade.

Com rendimentos satisfazendo a meta atuarial, as alocacdes de recursos
conseguem agregar valor ao recursos capitalizados e cumprir seu papel de cobrir os
planos de custeio de beneficios do RPPS, sem causar déficit a ser coberto pelo
Executivo Municipal. Porém, esta parece néao ser tarefa facil.

No dia-a-dia os gestores dos fundos municipais de previdéncia enfrentam
dificuldades para analisar o mercado e construir uma relagéo entre estes e 0s ativos
financeiros disponiveis para aquisicdo, que poderiam alcancar os rendimentos
desejados e que sejam permitidos pela legislagdo vigente. Isto devido a
complexidade do mercado de capitais, a enorme massa de informacdes que
precisam ser analisadas e o pouco tempo disponivel a sua realizagao.

Estes sao resultados preliminares, pois a pesquisa esta sendo realizada. As
analises econométricas e os resultados finais fardo parte da monografia Il em
andamento.
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ANEXO A - Fundos de Investimentos da Caixa Econdmica Federal para os FMPs

Fundo de Investimento Segmento [indice de Referéncia
CAIXA FI ACOES BRASIL IBX - 50 Renda Variavel -
CAIXA FI ALIANCA TITULOS PUBLICOS RF Renda Fixa CDI
CAIXA FI BRASIL CAPITAL PROTEGIDO MULTI Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL DI LP Renda Fixa CDI
FI CAIXA BRASIL IMA B TP RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FI BRASIL IMA GERAL TP RF LP Renda Fixa IMA
FI CAIXA BRASIL IMA B 5 TP RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FI BRASIL IPCA | RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA | MULTI CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA Il RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA Il MULTI CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA lll RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA lll MULT CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA IV RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA IV MULTI CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA IXRF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA V RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA V MULT CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA VI RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA VI MULTI CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA VII RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA VII MULTI CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA VIl RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA VIIIl MULT CRED PRIV Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IPCA XRF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA XI RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA Xl RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA Xl RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA XIV RF CRED PRIV Renda Fixa -
CAIXA FI BRASIL IPCA XV RF CRED PRIV Renda Fixa -
FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TP RF Renda Fixa IMA
CAIXA FI BRASIL MULTIMERCADO LP Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL TITULOS PUBLICOS RF LP Renda Fixa CDI
CAIXA FI RS TIT PUBL RF LP Renda Fixa CDI
CAIXA FIC NOVO BRASIL IMA B RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FI BRASIL IMA B 5+ TP RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FIC ACOES VALOR SMALL CAP RPPS Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES PETROBRAS Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES VALE DO RIO DOCE Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES ISE Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES DIVIDENDOS Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES IBOVESPA Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES CONSTRUCAO CIVIL Renda Variavel -
CAIXA FI ACOES INFRAESTRUTURA Renda Variavel -
CAIXA FI BRASIL IRF M 1+ TP RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP Renda Fixa IDKA
CAIXA FI BRASIL IRF M RF LP Renda Fixa IMA
CAIXA FlI BRASIL DISPONIBILIDADES RF Renda Fixa IMA
CAIXA FIC ACOES VALOR DIVIDENDOS RPPS Renda Variavel -
FIDC ABERTO CAIXA RPPS CONSIGNADO BMG Renda Variavel -
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ANEXO B - Relatério Por RPPS Estaduais e Municipais, Bimestre: Nov/Dez 2012

ATIVOS | TOTAL ESTADUAIS | TOTAL MUNICIPAIS |  TOTAL BRASIL
1. RENDA FIXA
1.1. Titulos Tesouro Nacional - SELIC - Art. 7°, |, "a" 7.248.008.873,29 2.610.161.616,64 9.858.170.489,93
1.2. F1 100% titulos TN - Art. 7°, I, "b" 8.935.659.940,65 28.877.210.112,00 37.812.870.052,65
1.3. Operacbes Compromissadas - Art. 7°, Il 429.598.896,30 156.703.851,06 586.302.747,36
1.4. Fl Renda Fixa/Referenciados RF - Art. 79, lll 3.274.710.733,26 8.608.512.695,41 11.883.223.428,67
1.5. Fl de Renda Fixa - Art. 7°, IV 1.317.264.624,79 1.745.568.729,92) 3.062.833.354,71
1.6. Poupanca - Art. 7°, V 0 6.553.808,73 6.553.808,73
1.7. Fl em Direitos Creditérios — Aberto - Art. 7°, VI 293.833.184,20) 534.806.399,47| 828.639.583,67|
1.8. Fl em Direitos Creditérios — Fechado - Art. 7°, VII, "a" 283.477.189,93 315.220.893,35 598.698.083,28
1.9. FI Renda Fixa "Crédito Privado" - Art. 7°, VII, "b" 626.217.284,53 632.279.903,98 1.258.497.188,51,
Total 22.408.770.726,95 43.487.018.010,56 65.895.788.737,51
2. RENDA VARIAVEL
2.1. Fl AcBes referenciados - Art. 8°, | 311.609.515,81, 787.740.753,91 1.099.350.269,72
2.2. Fl de indices Referenciados em Agdes - Art. 8°, I 5.000.476,85 70.940.588,11 75.941.064,97
2.3. Flem Acdes - Art. 8°, Ill 654.502.491,88 1.394.237.459,62) 2.048.739.951,50
2.4. FI Multimercado - aberto - Art. 8°, IV 454.118.485,81 483.545.208,44| 937.663.694,25)
2.5. Fl em Participacdes - fechado - Art. 8°, V 118.552.227,18, 207.747.669,45 326.299.896,63
2.6. FI Imobiliério - cotas negociadas em bolsa - Art. 8°, VI 94.221.683,16 255.218.187,46 349.439.870,61
Total 1.638.004.880,69 3.199.429.866,99 4.837.434.747,68
3. IMOVEIS
3.1. Fundo de Investimento Imobiliario - Art. 9° 4.473.750,00) 1.055.420,40 5.529.170,40
Total 4.473.750,00 1.055.420,40) 5.529.170,40
4. DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS
4.1. Saldo 254.082.850,34 703.459.505,91, 957.542.356,25
Total 254.082.850,34, 703.459.505,91, 957.542.356,25
5. ATIVOS EM ENQUADRAMENTO
5.1. Total de Ativos em Enguadramento 43.169.959,19 354.587.345,95 397.757.305,14
Total 43.169.959,19 354.587.345,95) 397.757.305,14
6. ATIVOS VINCULADOS POR LEI AO RPPS
6.1. Terreno - Art. 3°, V 144.198.376,56 694.902.499,72) 839.100.876,28
6.2. Prédio Residencial - Art. 3°, V 197.700,00 0| 197.700,00]
6.3. Prédio Comercial - Art. 3°, V 118.531.630,85 817.518.420,23 936.050.051,08)
6.4. Loja - Art. 3°, V 1.443.015,80 889.000,00 2.332.015,80
6.5. Casa - Art. 3°, V 1.986.141,60 327.500,00) 2.313.641,60
6.6. Apartamento - Art. 3°, V 0 640.000,00 640.000,00
6.7. Outros - Art. 3°, V 92.551.360.376,07 3.456.391,13 92.554.816.767,20
Total 92.817.717.240,88 1.517.733.811,08 94.335.451.051,96
7. DEMAIS BENS, DIREITOS E ATIVOS
7.1. Total dos Demais Bens, Direitos e Ativos 932.071.645,79 49.226.725,99 981.298.371,78
Total 932.071.645,79 49.226.725,99 981.298.371,78

8. TOTAL GERAL

117.166.219.408,05|

49.263.283.960,89]

166.429.503.368,94,




