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CENÁRIOS	

																CENÁRIO	INTERNACIONAL	
	
	
	
	
	
	
																						CENÁRIO	NACIONAL		
	
	
	
	
	
	



Cenário	Externo	
O	que	poderá	impactar	nos	fundos	de	investimento	destinados	aos	RPPS	?	
		
	Apesar	da	melhora	recente	na	percepção	de	risco	por	parte	dos	investidores,	o	ambiente	
global	ainda	inspira	cautela	devido	ao	aumento	dos	riscos	para	o	crescimento	global.	A	
percepção	de	que	a	inflação	permanece	estruturalmente	baixa	nas	economias	avançadas	
e	os	sinais	de	flexibilidade	dos	formuladores	de	política	monetária	do	mundo	
desenvolvido	ajudam	à	amenizar	o	desconforto,	mas	não	o	anulam.	As	eleições	de	meio	
período	nos	EUA	em	novembro	também	precisam	ser	monitoradas	com	cautela.		
		
Mantemos	a	avaliação	de	que	o	crescimento	americano	em	2018	será	de	2,9%.	De	
forma	geral,	avaliamos	que	a	sinalização	de	política	monetária	do	Fed	foi	mais	dura	
(hawkish)	do	que	esperávamos.	O	posicionamento	do	Fed	reforçou	nossa	a	percepção	de	
que	teremos	uma	última	alta	de	juros	em	2018,	totalizando	4	altas	de	juros	neste	ano,	e	
que	pretende	realizar	três	altas	em	2019.		
	
ü Tensões	comerciais	entre	os	EUA	e	outros	países	(China).	

ü Elevação	nas	taxas	de	juros	dos	EUA.	
	



Cenário	Interno	
	O	que	poderá	impactar	nos	fundos	de	investimento	destinados	aos	RPPS	?	
	   
No	cenário	doméstico,	temos	foco	na	evolução	da	disputa	eleitoral,	nos	estímulos	
não	recorrentes	das	cotas	do	PIS/PASEP	e	no	comportamento	das	expectativas	de	
inflação.	O	BCB	deve	manter	a	taxa	Selic	em	6,50%,	mas	pode	sinalizar	alta	de	
juros	em	dez/18.		
		 		

		Eleições	–	2º.	Turno.	

	
Política	Monetária	Brasileira:	O valor esperado para a taxa de juros levando em 
consideração a incerteza referente ao impacto das eleições sobre o preço dos ativos. – 
SELIC TARGET 2018 – 7,00% a/a (expectativa moderada) 

ü Câmbio.	

ü Inflação	

ü Algum	fato	novo.	



Expectativa	Focus		2018/2019	

Indicador	 2018	 2019	

IPCA	 4,40%	 4,20%	

SELIC	 6,50%	 8,00%	

PIB	 1,34%	 2,50%	

CÂMBIO	 R$	3,89	 R$	3,83	

Projeções	Focus	–	(08/10/2018)	

CENÁRIO	NACIONAL	



Expectativa	Caixa	Asset		2018/2019	

Indicador	 2018	 2019	

IPCA	 4,20%	 4,30%	

SELIC	 7,00%	 9,50%	

PIB	 1,10%	 2,30%	

CÂMBIO	 R$	3,90	 R$	4,00	

		Projeções	Caixa	Asset–	(08/10/2018)	
CENÁRIO	NACIONAL	



ALTERAÇÕES	NA	RESOLUÇÃO		
	

CMN	3.922/2010		
	

RESOLUÇÃO	CMN	4.604	/	2017	



Resolução 3.922/2010 

Nos termos da Resolução do BACEN 3.922/2010, conforme alterada pela 4.392/2014 e 4.604/2017, os 

recursos do RPPS devem ser alocados nos seguintes segmentos de aplicação: 

Fonte: http://www.previdencia.gov.br/                                                                                                                                                 Investidores 
RPPS 

Resolução 3.922/2010 
Alteração Resolução 3.922/2010, com base na 
Res. 4.604/2017 

Segmento de Renda Variável 
 Segmento de Renda Fixa 

Segmento de Renda Fixa 

Segmento de Renda Variável e 
Investimentos estruturados 

Segmento de Imóveis 



* Ativos crédito privado emitidos por instituição financeira ou sociedades abertas ou cotas sênior de FIDC, não pode investir exterior 

**Gestor já tenha feito 10 ofertas publicas encerradas e liquidadas, que os RPPS participem somente até 50% do total cotas, devedor ou coobrigado 
publique demonstrações financeiras 

Artigo 7º Renda Fixa 

Resolução 3.922/2010 
 (“DE”) 

Limite 
PL RPPS 

Limite 
PL FI 

Alteração Resolução 4.604/2017 
(“PARA”) 

Limite PL 
RPPS 

Limite 
PL FI 

§  Títulos Públicos de emissão do TN 
§  Fundos ou ETF abertos com 100% de 

TPF IMA ou IDkA 
100% 

25% 

§  Títulos Públicos de emissão do TN 
§  Fundos “Referenciados” abertos ou 

ETF, ambos com 100% de TPF 
100% 

15% §  Fundos ou ETF IMA ou IDkA 80% 
§  Fundos “Referenciados” abertos ou 

ETF em indicadores Renda Fixa* 
60% 

§  Fundos Renda fixa ou ETF outros 
Indicadores 

30% §  Fundo aberto ou ETF de Renda Fixa* 40% 

§  Poupança em I. F. baixo risco de 
crédito. 

§  Letras Imobil iários Garantidas 
(“LIG”).  

20% 
§  Letras Imobil iárias Garantidas 

(“LIG”).  
 

20% 

§  Operações compromissadas 
§  FIDCs - Aberto - Cota Sênior 

15% 
§  Poupança em I. F. baixo risco de 

crédito. 
§  CDB (Atenção: até limite FGC) 

15% 

§  FIDCs - Fechado - Cota Sênior 
§  F u n d o s d e R e n d a F i x a o u 

Referenciado com a denominação 
“Crédito Privado”. 

5% 

§  Operações Compromissadas  
§  FIDC – Cota Sênior** 
§  Fundos de Renda Fixa aberto com a 

denominação “Crédito Privado”¹ 
§  Fundo de Debêntures Incentivadas 

5% 5% 



Fonte: http://www.previdencia.gov.br/                                                                                                                                                 Investidores 
RPPS 

Artigo 8º Renda Variável e Estruturados 

Resolução 3.922/2010 
 (“DE”) 

Limite 
PL RPPS 

Limite 
PL FI 

Alteração Resolução 4.604/2017 
(“PARA”) 

Limite 
PL RPPS 

Limite 
PL FI 

§  Fundo de Ações - Índices Ibovespa, 
IBrX 

30% 

25% 

§  Fundo de Ações abertos ou ETF - 
Índices c/ no mínimo 50 ações* 

30% 

15% 

§  ETF - Índices Ibovespa, IBrX 20% 
§  Fundos de Ações em geral  abertos 

ou ETF (com até 20% ativos 
exterior) 

20% 

§  Fundos de Ações em geral 15% 
§  Fundos Multimercado (com até 20% 

ativos exterior)* 
10% 

5% 
§  Fundos Multimercado  
§  Fundos de Participações (“FIP”) 
§  Fundos Imobiliários (“FII”) 

5% 

§  Fundos de Participações (“FIP”) que 
atendam requisitos governança** 

§  Fundos Imobiliários (“FII”) com 
presença 60% pregões 12 meses 
anteriores*** 

5% 

RV TOTAL : Máximo de 30% 
 

* Ativos crédito privado emitidos por instituição financeira ou sociedades abertas ou cotas sênior de FIDC 

** Avaliação empresa independente; concentração no máx. 25% em uma cia; taxa perfomance após devolução capital; gestor participe com 5% e 
que já realizou nos últimos 10 anos, desinvestimento de 3 cias, auditor independente 

*** Limite de 5% do PL do RPPS e de 5% do PL do fundo não se aplica para cotas integralizadas por imóveis 
 
Novo limite válido para todos os fundos: recursos dos RPPS devem corresponder até 5% do total de recursos da gestora ou administradora de carteira 



Vedações 
 

§  Alavancagem 

§  “Day-Trade” para TPF negociado diretamente pelo RPPS. 

§  Aplicar em FIDC-NP (FIDC Não-Padronizado). 

§  FI cuja carteira contenha títulos onde o ente federativo 
figure como emissor, devedor ou preste fiança, aval, aceite 
ou coobrigação. 

§  Negociar fundos de índice em mercado de balcão e aplicar 
em fundos para o público qualificado ou profissional sem 
estar devidamente enquadrado 

Fonte: http://www.previdencia.gov.br/                                                                                                                                                 Investidores 
RPPS 

Art. 23 Vedações 



	COMITÊ	DE	INVESTIMENTOS	

E	

POLÍTICA	DE	INVESTIMENTOS	

	



Política	de	Investimento	

	Uma	boa	gestão		de	Recursos	Previdenciários	não	se	caracteriza	pela	
abordagem	tradicional	que	é	verificada	junto	a	outros	investidores,	por	
exemplo	Pessoas	Físicas:	Conservador,	Moderado	e	Agressivo.	

	 	 		
	 	 							Não!!	

	
	Para	Recursos	Previdenciários	o	Cenário	Econômico	suas	alterações		

e	os	fatores	elencados	acima	passam		a	determinar	uma	“Condição”	em	
aplicar	em	determinado	investimento	e	não	uma	“Opção”.	

Ø  Estabelece	as	estratégias	e	diretrizes	dos	investimentos	para	alcançar	um	objetivo	definido.	
Ø  Principais	pontos	para	observação:	

Ø  Diretrizes	básicas	(papéis	para	alocação,	derivativos,	prazo,	taxa	administração,	etc.)	
Ø  Limites	de	risco	para	exposição	(concentração)	
Ø  Rentabilidade	mínima	a	ser	buscada	pelos	gestores	(necessidade	particular)	
Ø  Adequação	da	carteira	às	normas	legais	(princípio	da	legalidade)	
Ø  Estratégia	de	alocação	de	recursos	a	vigorar	no	período	(possíveis	aportes	e	resgates)	



FUNDOS	DE	INVESTIMENTO	
REGULAMENTADO	PELA	ICVM	555/	2014	–	NORMA	GERAL	

FUNDOS	ESTRUTURADOS	
ICVM	400/2003	E	SUAS	ALTERAÇÕES	

ICVM	476/2009	E	SUAS	ALTERAÇÕES	



Fundo	de		
Investimento	

Gestor	

Administrador	

Distribuidor	

Custodiante	/	
	Liquidante	

Responsável	
Pelos	

Investimentos	

Administração	
	de	Recursos	

Venda		
de	cotas	

Faz	marcação	
Contabiliza	
carteira	

ESTRUTURA	DE	FUNÇÕES	5	

Credenciamento	

Cuidado!!!	

Banco	

Recursos	de	Terceiros	



RISCOS	

Risco de  
Mercado 

Risco de  
Crédito 

Risco de  
Liquidez 

Risco   
Sistêmico 

Risco  
Operacional 

Risco  
Legal 

Principais tipos de Risco 

CARTEIRA DE 
INVESTIMENTOS 

RESULTADO 
(retorno) 

INCERTEZA CENÁRIO RISCO DA CARTEIRA 
 

 

 

RISCO DOS ATIVOS 
INDIVIDUALMENTE 

Político & 
Econômico 

Nacional & 
Internacional 



FRONTEIRA	EFICIENTE	



	A	teoria	do	portfolio	de	Markowitz	demonstra	
que	o	risco	de	uma	carteira	não	é	dado	simplesmente	
pela	média	do	risco	dos	ativos	individuais,	pois	é	
preciso	considerar	a	correlação	existente	entre	os	
ativos.	Sendo	assim,	pode-se	dizer	que	seu	objetivo	é	a	
diversificação	de	carteiras	ou	ativos,	com	o	objetivo	
de	reduzir	seu	risco.	

FRONTEIRA	EFICIENTE	DE	MARKOWITZ	-	CONCEITO	



FRONTEIRA	EFICIENTE	DE	MARKOWITZ	



Avaliação	do	Gestor 



Avaliação	do	Gestor 



CHINESE	WALL		3	

RECURSOS	DE	TERCEIROS		
(FUNDOS	DE	INVESTIMENTO)	

BANCO	



Credenciamento 
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Ranking	Global	de	Gestão	de	Fundos	de	Invesimento	para	RPPS	

Fonte	ANBIMA:	31/08/2018	

            
Ranking	de	Gestão	de	Fundos	de	Investimento
Patrimônio	Líquido	-	Por	Segmento	de	Investidor
Instituições	Financeiras	e	Assets	-	R$	milhões Ago/18

Ordem Gestor 	RPPS	
1 	CAIXA	 63.606,58
2 	BB	DTVM	S.A	 51.005,43
3 	BRADESCO	 8.819,98
4 	BANRISUL	 3.535,79
5 	ITAU	UNIBANCO	SA	 2.108,29
6 	BANCO	SANTANDER	(BRASIL)	 2.049,58
7 	WESTERN	ASSET	 1.267,36
8 	AZ	QUEST	INVESTIMENTOS	 1.136,37
9 	BANESTES	 751,00
10 	VINCI	PARTNERS	 573,15
11 	SUL	AMERICA	INVESTIMENTOS	 493,75
12 	CAPITANIA	 428,13
13 	BRPP	GESTAO	DE	PRODUTOS	 407,90
14 	J	SAFRA	ASSET	MANAGEMENT	 336,79
15 	INFINITY	ASSET	 279,06
18 	SICREDI	 264,13

ANBIMA	»	Fundos	de	Investimento	|	Rankings
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Premiação 
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Maior	Portfólio	de	Fundos	de	Investimento	para	RPPS	-	RF		
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Maior	Portfólio	de	Fundos	de	Investimento	para	RPPS	-	RV		



DECISÃO	DE	INVESTIMENTO	

Ø  A	formação	do	preço	dos	títulos	(taxas)	é	feita	diariamente,	portanto,	caso	
haja	interesse	na	aquisição,	será	necessário	a	cotação	da	taxa	no	dia.	

Ø 	Para	a	 liquidação	da	operação	é	necessário	que	o	valor	esteja	disponível	
em	conta	corrente.	

ü     Cenário	Econômico	
	
ü 		Meta	Atuarial	

ü 		Comparativo	de	Fundos	

ü 		Risco	de	Crédito		

ü 		Risco	de	Mercado	

ü 		Risco	de	Liquidez	

O	QUE	VERIFICAR	?	



Último	Trimestre	de	2018	????	



Fundos	CAIXA	–	Rentabilidade	acumulada	no	ano	até		08/10/2018	

	 

Fundo Patrimônio Percentual	acumulado	no	Ano	até	
08/10/2018 Percentual	em	relação	à	IPCA	+	6%	a/a			META	ATUARIAL

FIA	CAIXA	INSTITUCIONAL	BDR	NIVEL	I R$	495.451.001,96 22,75 278,46%
FIA	BRASIL	IBOVESPA R$	83.035.192,88 12,24 149,78%
FIA	BRASIL	IBX-50 R$	192.056.542,87 11,25 137,70%
IPCA	+	6	% 8,17 100,00%
FI	BRASIL	IDKA	IPCA	2A	RF	LP R$	6.603.804.183,59 6,86 84,02%
FIC	NOVO	BRASIL	IMAB	RF	LP R$	1.792.464.402,01 6,66 81,48%
FI	CAIXA	MULTIMERCADO	RV	30	LP R$	532.559.334,75 6,56 80,34%
FI	BRASIL	IMAB	LP R$	3.128.550.891,77 6,53 79,91%
FI	BRASIL	IMAB	5	LP R$	8.261.433.275,01 6,43 78,74%
FI	BRASIL	IMAB	5	MAIS	LP R$	780.590.763,73 6,29 77,05%
FI	BRASIL	IRFM	1	MAIS R$	1.342.302.076,12 6,18 75,61%
FI	CAIXA	ALOCAÇÃO	MACRO	MULT	LP R$	201.402.005,81 6,00 73,46%
FI	BRASIL	IRF-M	TP	RF	LP R$	2.062.843.738,50 5,85 71,65%
FI	BRASIL	IMA	GERAL	TP	RF	LP R$	1.016.691.091,18 5,69 69,61%
FI	BRASIL	IPCA	XVI	RF	CRED	PRIV R$	155.349.674,30 5,34 65,40%
FIC	BRASIL	GESTÃO	ESTRATÉGICA	RF R$	2.489.841.248,61 5,05 61,85%
FI	BRASIL	IRFM	1 R$	19.963.515.553,47 5,02 61,41%
FI	BRASIL	MATRIZ	RF R$	193.880.534,41 4,83 59,13%
FI	BRASIL	REFERENCIADO	DI	LP R$	7.856.599.486,51 4,81 58,83%
FI	BRASIL	TP	LP R$	2.929.064.629,06 4,77 58,34%
FI	ALIANCA	RF R$	357.109.741,30 4,71 57,68%
FI	BRASIL	DISPONIBILIDADES	RF R$	600.723.901,11 4,30 52,58%
FI	JUROS	E	MOEDAS	MM R$	601.611.085,01 4,21 51,52%
FIC	AÇÕES	VALOR	SMALL	CAP	RPPS R$	105.073.389,98 2,23 27,35%
FIC	AÇÕES	VALOR	DIVIDENDOS	RPPS R$	419.057.899,88 0,54 6,58%
FIA	INFRAESTRUTURA R$	37.965.654,45 -1,07 -13,09%
FIA	DIVIDENDOS R$	60.210.505,01 -4,32 -52,89%



Sugestões	Renda	Fixa	-08/10/2018	

ü  FI	BRASIL	IRFM	1	(Em	maior	percentual)	

ü  FI	BRASIL	IDKA	IPCA	2A	RF	LP		(Em	menor	percentual)	

ü  FI	BRASIL	REFERENCIADO	DI	/	MATRIZ/	ALIANÇA/
BRASIL	TP	(Observar	limites	Res.	3.922)	

	
	

	



Sugestões	Renda	Variável	–	08/10/2018	

ü FIA	CAIXA	INSTITUCIONAL	BDR	NIVEL	I	



BDR	
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	Diante	da	publicação	das	alterações	introduzidas	na	Resolução	
	CMN	nº	3.922/10	pela	Resolução	CMN	nº	4.604/17,	
	o	CAIXA	FIA	Institucional	BDR	Nível	I	foi	reaberto	para		aplicações.	
O	Fundo	foi	constituído	em	06/2013,	e	seu	objetivo	é	proporcionar	aos	

cotistas	o	investimento	em	ativos	do	exterior,	mais	precisamente	em	certificados	
de	ações	de	companhias	abertas	com	sede	no	exterior	admitidos	a	negociação	na	
B3	(nova	nomenclatura	da	BM&F	Bovespa),	chamados	de	Brazilian	Depositary	
Receipts	(“BDR”).		

	
Além	do	investimento	em	BDR	de	companhias	como	Apple,	Microsoft,	Google,	

MasterCard,	dentre	outras,	o	retorno	do	fundo	ainda	captura	a	variação	cambial	
em	relação	ao	dólar	americano,	apresentando	retornos	interessantes	quando	da	
desvalorização	do	real	frente	ao	dólar.	O	investimento	em	ativos	do	exterior	
amplia	as	possibilidades	de	diversificação	da	carteira	dos	RPPS,	pois	maximiza	o	
universo	possível	de	investimento,	amplia	os	segmentos	de	cobertura,	possui	baixa	
correlação	com	ativos	locais,	e	alivia	movimentos	bruscos	decorrentes	de	questões	
territoriais	ou	setoriais	específicas	tendo	em	vista	que	os	momentos	econômicos	
dos	países	se	diferenciam.	
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CAIXA	FIA	Institucional	BDR	Nível	I	

CNPJ	 17.502.937/0001-68		

Enquadramento	Resolução	3.922,	conforme	
alterada	

Artigo	8º	-	Inciso	II	–	Até	20%	do	
patrimônio	do	RPPS,	limitado	a	15%	

do	PL	do	fundo	

Taxa	de	administração	locais,	e	alivia	
movimentos	bruscos	decorrentes	de	questões	
territoriais	ou	setoriais	específicas	tendo	em	
vista	que	os	momentos	econômicos	dos	países	

se	diferenciam.	
Abaixo	seguem	os	parâmetros	do	Fundo,	e	a	

rentabilidade	acumulada	desde	sua	
constituição	que	ratifica	a	baixa	correlação	
com	o	Ibovespa,	e	o	desempenho	em	relação	à	

Meta	Atuarial	(IPCA	+	6%	a.a.):	

0,7%	ao	ano	sobre	o	PL	

Aplicação	mínima	 R$	10.000,00	

Prazo	de	conversão	/	resgate		 D1	/	D4	

Administrador	/	Gestor	/	Custodiante	 Caixa	Econômica	Federal	



IMPORTANTE	

  
ü Ressaltamos	 que	 as	 sugestões	 não	 são	 garantia	 firme	 de	 resultados,	 trata-se	 somente	 de	
uma	 indicação	 ao	 RPPS	 considerando	 o	 cenário	 econômico	 atual,	 e	 assim	 deverá	 ser	
interpretada.		
	

ü É	 conveniente	 ao	 RPPS	 fazer	 uma	 revisão	 periódica	 dos	 investimentos	 para	 verificar	 o	
desempenho	e	as	novas	previsões	do	cenário	econômico	que	podem	resultar	em	mudanças	de	
alocação.	

ü Para	tanto,	serão	necessárias	reuniões	ordinárias,	e,	em	caso	de	mudanças	importantes	no	
cenário	econômico,	reuniões	extraordinárias	do	comitê. 



RELAÇÃO	DE	FUNDOS	NÃO	
ELEGÍVEIS	PARA	OS	RPPS	
EXTRAÍDO	DO	SITE	DA	SECRETÁRIA	DE	PREVIDÊNCIA	

SOCIAL	

































http://sa.previdencia.gov.br/site/2018/08/FUNDOS-VEDADOS-CARTEIRA-DOS-
FUNDOS_28082018.pdf		







Contatos	
	

Relacionamento com Investidores 

Ciro	Augusto	Miguel	
ciro.miguel@caixa.gov.br	
(11)	3572	45	81	
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Gerência	 Nacional	 de	 Investidores	
Corporativos	
Av.	Paulista,	2300	–	11º	andar	
São	Paulo	–	SP	–	CEP	01310-300	
geico@caixa.gov.br	


