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1. Apresentação;
2. 6/4: O que é a Previdência Social e como o Regime Próprio de Previdência 

Social (RPPS) funciona no Distrito Federal;
3. 7/4: A importância da adesão ao Pró-Gestão RPPS à gestão de 

investimentos;
4. 8/4: Noções de Economia e Investimentos (rentabilidade, liquidez, estratégia 

de alocação de recursos);
5. 9/4: Segmentos de alocação de recursos permitidas para RPPS (Resolução 

CMN nº 5.272/2025), e exemplos de Classes de Ativos;
6. 10/4: Aspectos da Análise de Cenário Econômico e a importância de Assets 

and Liabilities Management (ALM) na gestão de investimentos em RPPS.
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Conceito de Previdência Social

A Previdência Social consiste em um sistema público de proteção social de natureza contributiva, 
voltado à cobertura de riscos que afetam a capacidade laboral ou a renda dos indivíduos ao longo do 
tempo.

Elementos centrais:
Caráter contributivo: exige contribuição prévia para acesso aos benefícios 
Solidariedade intergeracional: ativos financiam inativos (especialmente no regime de repartição) 
Seguro social: proteção contra eventos como: 

aposentadoria (idade/tempo de contribuição) 
invalidez 
morte (pensão) 

Função econômica:
Suavização do consumo ao longo do ciclo de vida 
Redução de vulnerabilidades sociais 
Estabilizador automático da economia
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Estrutura da Previdência Social no Brasil

O sistema previdenciário brasileiro é composto por três grandes regimes:
- Regime Geral de Previdência Social (RGPS)
Abrange trabalhadores do setor privado e parte dos servidores públicos 
Administrado pelo Instituto Nacional do Seguro Social 
Regime predominantemente de repartição simples 

- Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS)
Destinados a servidores públicos titulares de cargo efetivo 
Instituídos por cada ente federativo (União, estados, DF e municípios) 
Podem adotar: 

regime financeiro de repartição 
regime capitalizado (ou híbrido) 

- Previdência Complementar
Facultativa 
Regime de capitalização individual 
Objetivo: complementar renda previdenciária.
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Estrutura da Previdência Social no Brasil
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Aspecto RGPS RPPS
Público Trabalhadores em geral Servidores efetivos

Gestão Centralizada (INSS) Descentralizada (entes 
federativos)

Regime financeiro Repartição simples Repartição, capitalização ou 
híbrido

Governança Federal Própria de cada ente

Investimentos Não aplicável diretamente Fundamental para 
sustentabilidade

O RGPS tem caráter mais redistributivo.
O RPPS exige maior sofisticação técnica, especialmente em:
- gestão de ativos;
- avaliação atuarial;
- governança.

Fundamento constitucionais – art. 40 da Constituição Federal

Art. 40. O regime próprio de previdência social dos servidores titulares de cargos efetivos terá caráter contributivo e solidário, mediante contribuição do respectivo ente federativo, 
de servidores ativos, de aposentados e de pensionistas, observados critérios que preservem o equilíbrio financeiro e atuarial. 

§ 1º O servidor abrangido por regime próprio de previdência social será aposentado:

(...) 

II - compulsoriamente, com proventos proporcionais ao tempo de contribuição, aos 70 (setenta) anos de idade, ou aos 75 (setenta e cinco) anos de idade, na forma de lei 
complementar;

III - no âmbito da União, aos 62 (sessenta e dois) anos de idade, se mulher, e aos 65 (sessenta e cinco) anos de idade, se homem, e, no âmbito dos Estados, do Distrito Federal e dos 
Municípios, na idade mínima estabelecida mediante emenda às respectivas Constituições e Leis Orgânicas, observados o tempo de contribuição e os demais requisitos 
estabelecidos em lei complementar do respectivo ente federativo.

§ 2º Os proventos de aposentadoria não poderão ser inferiores ao valor mínimo a que se refere o § 2º do art. 201 ou superiores ao limite máximo estabelecido para o Regime Geral de 
Previdência Social, observado o disposto nos §§ 14 a 16. 

§ 3º As regras para cálculo de proventos de aposentadoria serão disciplinadas em lei do respectivo ente federativo. 

(...)

§ 14. A União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios instituirão, por lei de iniciativa do respectivo Poder Executivo, regime de previdência complementar para servidores 
públicos ocupantes de cargo efetivo, observado o limite máximo dos benefícios do Regime Geral de Previdência Social para o valor das aposentadorias e das pensões em 
regime próprio de previdência social, ressalvado o disposto no § 16.

§ 15. O regime de previdência complementar de que trata o § 14 oferecerá plano de benefícios somente na modalidade contribuição definida, observará o disposto no art. 202 e será 
efetivado por intermédio de entidade fechada de previdência complementar ou de entidade aberta de previdência complementar.

(...)

§ 20. É vedada a existência de mais de um regime próprio de previdência social e de mais de um órgão ou entidade gestora desse regime em cada ente federativo, abrangidos todos 
os poderes, órgãos e entidades autárquicas e fundacionais, que serão responsáveis pelo seu financiamento, observados os critérios, os parâmetros e a natureza jurídica 
definidos na lei complementar de que trata o § 22. 
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Fundamento constitucionais – art. 40 da Constituição Federal

Art. 40. O regime próprio de previdência social dos servidores titulares de cargos efetivos terá caráter contributivo e solidário, mediante contribuição do respectivo ente federativo, 
de servidores ativos, de aposentados e de pensionistas, observados critérios que preservem o equilíbrio financeiro e atuarial. 

(...)

§ 22. Vedada a instituição de novos regimes próprios de previdência social, lei complementar federal estabelecerá, para os que já existam, normas gerais de organização, de 
funcionamento e de responsabilidade em sua gestão, dispondo, entre outros aspectos, sobre:

I - requisitos para sua extinção e consequente migração para o Regime Geral de Previdência Social;

II - modelo de arrecadação, de aplicação e de utilização dos recursos;

III - fiscalização pela União e controle externo e social;

IV - definição de equilíbrio financeiro e atuarial;

V - condições para instituição do fundo com finalidade previdenciária de que trata o art. 249 e para vinculação a ele dos recursos provenientes de contribuições e dos bens, direitos e 
ativos de qualquer natureza;

VI - mecanismos de equacionamento do deficit atuarial;

VII - estruturação do órgão ou entidade gestora do regime, observados os princípios relacionados com governança, controle interno e transparência;

VIII - condições e hipóteses para responsabilização daqueles que desempenhem atribuições relacionadas, direta ou indiretamente, com a gestão do regime;

IX - condições para adesão a consórcio público;

X - parâmetros para apuração da base de cálculo e definição de alíquota de contribuições ordinárias e extraordinárias. 
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Fundamento constitucionais – EC nº 103/2019

EC nº 103, de 12 nov. 2019 : altera o sistema de previdência social e estabelece regras de transição e disposições transitórias.

(...)

Art. 34. Na hipótese de extinção por lei de regime previdenciário e migração dos respectivos segurados para o Regime Geral de Previdência Social, serão observados, até que lei 
federal disponha sobre a matéria, os seguintes requisitos pelo ente federativo:

I - assunção integral da responsabilidade pelo pagamento dos benefícios concedidos durante a vigência do regime extinto, bem como daqueles cujos requisitos já tenham sido 
implementados antes da sua extinção;

II - previsão de mecanismo de ressarcimento ou de complementação de benefícios aos que tenham contribuído acima do limite máximo do Regime Geral de Previdência Social;

III - vinculação das reservas existentes no momento da extinção, exclusivamente:

a) ao pagamento dos benefícios concedidos e a conceder, ao ressarcimento de contribuições ou à complementação de benefícios, na forma dos incisos I e II; e

b) à compensação financeira com o Regime Geral de Previdência Social.

Parágrafo único. A existência de superavit atuarial não constitui óbice à extinção de regime próprio de previdência social e à consequente migração para o Regime Geral de 
Previdência Social. 

10

A Constituição e o Supremo:

https://constituicao.stf.jus.br/dispositivo/cf-88-parte-1-titulo-3-capitulo-7-secao-2-artigo-40 



Fundamento constitucionais – art. 40 da Constituição Federal

O artigo 40 da Constituição Federal de 1988 estabelece os princípios estruturantes dos RPPS.O a
 Caráter contributivo e solidário

Participação obrigatória de servidores e ente federativo 

 Equilíbrio financeiro e atuarial
Os regimes devem ser estruturados de forma a garantir: 

solvência no curto prazo (financeiro) 
sustentabilidade no longo prazo (atuarial) 

 Este é o ponto mais crítico para gestão de investimentos

 Regime jurídico específico
Regras próprias para aposentadorias e pensões ;
Diferenciação em relação ao RGPS. 

 Unidade de gestão
Cada ente deve organizar seu RPPS de forma estruturada. 

 Observância de normas gerais
Regulamentação complementar (ex.: leis federais e resoluções do CMN)
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Implicações práticas

 Para gestão de investimentos:
Necessidade de alinhar ativos ao passivo (ALM) 
Busca por meta atuarial 

 Para governança:
Estrutura decisória formal 
Responsabilização dos gestores 

 Para sustentabilidade:
Dependência de: 

demografia 
desempenho dos investimentos 
disciplina fiscal 

A Previdência Social é um seguro público contributivo 
O sistema brasileiro é dual (RGPS + RPPS) , de forma geral
O RPPS possui maior complexidade e autonomia 
O art. 40 da CF estabelece o princípio central:art. 40

 equilíbrio financeiro e atuarial
12



Público-alvo do RPPS: servidores efetivos

O RPPS é um regime previdenciário restrito e específico, destinado exclusivamente a:
Servidores públicos titulares de cargo efetivo 
Vinculados à administração direta, autárquica e fundacional 
Nos entes federativos (União, estados, DF e municípios) 
Exclusões relevantes:
Empregados públicos (regidos pela CLT) → vinculados ao RGPS 
Servidores comissionados → também vinculados ao RGPS 
Implicações técnicas:
O RPPS possui uma massa fechada ou semi-fechada, com características próprias 
Forte dependência de: 

perfil etário 
tempo de contribuição 
regras de elegibilidade 

 Isso torna indispensável a avaliação atuarial periódica
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Natureza contributiva e solidária

O RPPS possui natureza contributiva, combinada com o princípio da solidariedade.O R
 Caráter contributivo, com participação obrigatória de: 

servidores ativos; 
aposentados e pensionistas (em certas condições); e 
ente público.

As contribuições constituem a base de financiamento do regime As c
 Princípio da solidariedade

O sistema não é puramente individual 
Há redistribuição entre gerações e grupos 
Exemplos:
Ativos financiam inativos (especialmente no regime de repartição) 
Servidores com maior renda contribuem mais Serv

 Implicação estrutural
O RPPS não é um sistema de contas individuais puras 
Mesmo em regimes capitalizados, há: 

- divisão de riscos 
- compartilhamento de déficits 

 Isso reforça a necessidade de governança e disciplina fiscal 14



Equilíbrio financeiro e atuarial

 Equilíbrio financeiro
Refere-se ao curto prazo:
Capacidade de pagar benefícios com receitas correntes 
Risco:
Insuficiência financeira → necessidade de aportes do ente 

 Equilíbrio atuarial
Refere-se ao longo prazo:
Valor presente dos ativos ≥ valor presente dos passivos 
Elementos considerados:
Expectativa de vida 
Taxa de juros atuarial 
Crescimento salarial 
Regras de concessão de benefícios

 Relação com investimentos
O equilíbrio atuarial depende diretamente de:
Rentabilidade da carteira 
Aderência à meta atuarial 
Estratégia de alocação Estra

 Aqui surge a importância do ALM (Assets and Liabilities Management) 15

Equilíbrio financeiro e atuarial

 Indicadores típicos
Déficit ou superávit atuarial 
Duration do passivo 
Meta atuarial (ex.: IPCA + taxa real) 

Assim, a gestão eficiente do RPPS exige integração entre:
- atuária 
- investimentos 
- governança 
- disciplina fiscal

16



Estrutura institucional do RPPS DF – gerido pelo Iprev-DF

O RPPS do DF é gerido pelo Instituto de Previdência dos Servidores do Distrito Federal, autarquia 
responsável  pela administração previdenciária e pela gestão dos recursos garantidores.

 Instâncias principais:
Diretoria Executiva (DIREX)

Gestão operacional e estratégica 
Conselho de Administração  (CONAD)

Deliberação sobre políticas e diretrizes 
Conselho Fiscal  (CONFIS)

Supervisão e controle 
Comitê de Investimentos e Análise de Riscos (CIAR)

Análise técnica e recomendação de alocação 

 Características relevantes: necessidade de aderência à regulação federal; integração entre áreas: 
atuária 
investimentos 
contabilidade 

 Essa estrutura é essencial para mitigar riscos de governança. 17

Fundamento constitucionais – Lei Complementar nº 769/2008

O Iprev-DF foi criado em 2008 como gestor único do RPPS/DF. Além da Presidência, conta com cinco diretorias, e seus principais órgãos colegiados são o 
Conselho de Administração (Conad); o Conselho Fiscal (Confis); o Comitê de Investimentos e Análise de Riscos (Ciar); e a Diretoria Executiva (Direx).

Em breve histórico, contextualiza-se que a instituição do RPPS/DF teve seu início em 1989, de modo que o primeiro esforço para sua organização foi a 
autorização para criação do Instituto de Previdência e Assistência dos Servidores do Distrito Federal (Ipasfe, conforme LC nº 260/1992), iniciativa 
que não alcançou nenhuma eficácia, já que o Ipasfe não desempenhou qualquer atividade de gestão previdenciária, pois não existiu de fato.

O RPPS/DF foi reorganizado pela LC nº 769/2008, em que, além da criação do Iprev-DF, foram criados dois fundos a fim de estruturar a segregação de 
massa de beneficiários:

• o “Fundo Financeiro de Previdência – Seguridade Social”, em regime de repartição simples, destinado aos servidores que tivessem ingressado no 
serviço público distrital até 31 dez. 2006; e

• o “Fundo Previdenciário do Distrito Federal – DFPREV”, em regime de capitalização, destinado aos que ingressassem a partir de 1º jan. 2007.

O RPPS/DF foi então reorganizado pela LC nº 932/2017, em que houve:

• a fusão da massa de beneficiários do extinto fundo DFPREV ao renomeado “Fundo Financeiro de Previdência Social”, de repartição simples, 
destinado aos servidores que entraram no serviço público até 28 fev. 2019;

• a criação do “Fundo Solidário Garantidor” (FSG), como fundo de solvência, composto especialmente pelos ativos financeiros do antigo fundo 
capitalizado DFPREV; e

• uma nova segregação de massa, com a criação do “Fundo Capitalizado dos Servidores do Distrito Federal”, destinado aos servidores que 
entrassem no serviço público distrital a partir de 1º mar. 2019 e que aderissem ao regime de previdência complementar.

Fonte: Rodrigues, Thiago M. (https://bdm.unb.br/handle/10483/41413). 18



Segregação de massas

 Fundo Financeiro
Regime de repartição simples 
Benefícios pagos com receitas correntes 
Alta dependência de aportes do Tesouro Alta

 Fundo Capitalizado
Regime de acumulação de ativos 
Recursos investidos no mercado financeiro 
Foco na sustentabilidade de longo prazo 

 Justificativa técnica:
Separar massas antigas (mais maduras) das novas 
Controlar o crescimento do déficit atuarial 
Permitir estratégia de investimento diferenciada 

 Implicação prática:
Fundo financeiro → foco em liquidez 
Fundo capitalizado → foco em retorno e horizonte longo Fund

 Essa distinção é central para a política de investimentos. 19

Papel da Gestão de Investimentos

A gestão de investimentos no RPPS do DF é elemento estruturante da sustentabilidade.

 Funções principais:
Garantir rentabilidade compatível com a meta atuarial 
Preservar liquidez para pagamento de benefícios 
Controlar riscos financeiros 

 Elementos críticos:
Política de investimentos alinhada à regulação (Res. CMN nº 5.272/2025) 
Diversificação de ativos 
Monitoramento contínuo de desempenho 

 Integração com ALM:
Casamento entre ativos e passivos 
Ajuste da carteira ao perfil atuarial 
Redução do risco de déficit Redu

 Sem uma gestão eficiente, o déficit atuarial tende a crescer.
20



Principais riscos e desafios

O RPPS do DF enfrenta desafios estruturais comuns aos regimes previdenciários, porém intensificados por 
fatores fiscais e demográficos.

 Envelhecimento populacional
 Caracterização:

Aumento da expectativa de vida 
Redução da relação ativo/inativo 

 Impactos:
Crescimento do passivo atuarial 
Aumento do tempo de pagamento de benefícios 

 Consequência:
Maior pressão sobre: 

contribuições 
investimentos 
aportes do ente 

 Trata-se do principal risco estrutural de longo prazo. 21

Principais riscos e desafios

 Pressão fiscal
 Caracterização:

Necessidade de aportes do Tesouro 
Competição com outras despesas públicas 

 Impactos:
Redução da capacidade de financiamento 
Dependência crescente de recursos orçamentários 

 Relação com investimentos:
Quanto menor o retorno da carteira, maior a pressão fiscal Quan

 Investimentos eficientes mitigam a evolução do aumento da necessidade de aportes.
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Principais riscos e desafios

 Necessidade de governança e profissionalização
 Desafios:

Qualificação técnica dos gestores 
Estruturação de processos decisórios 
Redução de interferências não técnicas 

 Elementos essenciais:
Comitê de investimentos atuante 
Controles internos robustos 
Aderência ao Pró-Gestão 

 Riscos associados:
Decisões inadequadas de alocação 
Falhas de compliance 
Perdas financeiras Perda

 A governança é fator crítico para desempenho e segurança.

23

Integração analítica

 Integração analítica
Os elementos analisados formam um sistema interdependente:
Demografia → define o passivo 
Fiscal → define capacidade de aporte 
Investimentos → determina sustentabilidade 
Governança → garante qualidade das decisões 

 Síntese técnica
O RPPS do DF, sob gestão do IPREV-DF, caracteriza-se por estrutura institucional formal e segregada; modelo de 

segregação de massas; forte dependência da gestão de investimentos. 

E enfrenta desafios centrais: Envelhecimento populacional; Pressão fiscal crescente; Necessidade permanente de 
profissionalização da gestão 

 Em termos estratégicos:
a sustentabilidade do RPPS depende da integração entre atuária, investimentos e governança, com crescente 
sofisticação técnica.
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Demonstrativo de Informações Previdenciárias e Repasses – DIPR – RPPS/DF

25
Fonte: https://iprev.df.gov.br/informacoes-previdenciarias-e-repasses-dipr 

Evolução do Resultado Atuarial – RPPS/DF

26

Fonte: https://iprev.df.gov.br/relatorio-de-gestao-atuarial , Relatório de Gestão Atuarial - 2025



Evolução Estimada do Resultado Atuarial – RPPS/DF – Fundo Capitalizado

27
Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/avaliacao-atuarial-2 , Avaliação Atuarial 2026. 

Evolução Estimada do Resultado Atuarial – RPPS/DF – Fundo Financeiro

28
Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/avaliacao-atuarial-2 , Avaliação Atuarial 2026. 
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 Objetivo da aula
Entender como a certificação institucional do RPPS influencia diretamente:
A qualidade das decisões de investimento 
A gestão de riscos 
A governança e a sustentabilidade do regime A gov

 Ideia central: governança forte → melhores investimentos → maior sustentabilidade atuarial

 O que é o Pró-Gestão RPPS
O Pró-Gestão RPPS é um programa instituído pela Secretaria de Previdência do Ministério da Fazenda com o objetivo 

de certificar a qualidade da gestão dos regimes próprios de previdência social.

 Conceito
Sistema de certificação institucional 
Avalia práticas de gestão, governança e controles 
Baseado em padrões nacionais e boas práticas

30



 Objetivos do programaOO
 1. Elevar o nível de governança

Estruturar processos decisórios 
Reduzir informalidade 

 2. Reduzir riscos
Riscos operacionais 
Riscos financeiros 
Riscos de conformidade 

 3. Aumentar transparência
Padronização de informações 
Prestação de contas 

 4. Melhorar a gestão de investimentos
Decisões mais técnicas 
Monitoramento contínuo 
Maior disciplina na execução 31

Pró-Gestão RPPS (dados de 25/03/2026)

Acesso: https://www.gov.br/previdencia/pt-
br/assuntos/rpps/pro-gestao-rpps-
certificacao-institucional 

32Total de Adesões Ativas: 700



 Níveis de certificação
O programa é estruturado em níveis progressivos de maturidade institucional, normalmente:
Nível I – Estrutura básica 
Nível II – Processos formalizados 
Nível III – Gestão avançada 
Nível IV – Excelência institucional 

 Interpretação técnica
Quanto maior o nível: 

maior a formalização 
maior o controle 
maior a capacidade de gestão de investimentos 

 Há uma relação direta entre nível de certificação e qualidade da carteira

33

Dimensões avaliadas

O Pró-Gestão avalia o RPPS em múltiplas dimensões, que se conectam diretamente com investimentos.

 Controles internosC
 Conceito

Conjunto de mecanismos para garantir: 
conformidade 
integridade 
confiabilidade das informações 

 Elementos típicos:
Segregação de funções 
Procedimentos formalizados 
Trilhas de auditoria 

 Impacto nos investimentos:
Reduz risco operacional 
Evita erros e fraudes 
Aumenta confiabilidade dos dados Aume

 Base para decisões seguras
34



Dimensões avaliadas

 Governança corporativa
Estrutura de tomada de decisão e supervisão 

 Componentes:
Conselhos (deliberativo e fiscal) 
Comitê de investimentos 
Diretoria executiva 

 Princípios:
Transparência 
Equidade 
Prestação de contas 
Responsabilidade 

 Impacto nos investimentos:
Reduz decisões discricionárias 
Aumenta racionalidade técnica 
Melhora alinhamento estratégico Melh

 Governança é o principal determinante da qualidade da carteira
35

Dimensões avaliadas

 Educação previdenciária
 Conceito

Capacitação contínua de: 
gestores 
conselheiros 
servidores 

 Objetivos:
Disseminar conhecimento técnico 
Reduzir assimetria de informação 

 Impacto nos investimentos:
Melhor compreensão de risco 
Decisões mais qualificadas 
Maior capacidade de supervisão Maio

 Reduz risco de decisões inadequadas

36



Dimensões avaliadas

 Gestão de investimentos

 Elementos avaliados:
Política de investimentos 
Processo decisório 
Monitoramento de desempenho 
Gestão de riscos 

 Aspectos críticos:
Aderência à regulação (Resolução CMN nº 5.272/2025) 
Diversificação 
Controle de riscos 

 Impacto direto:
Melhor relação risco-retorno 
Maior aderência à meta atuarial 
Redução de perdas Redu

 Esta é a dimensão onde o Pró-Gestão mais se conecta com sustentabilidade do RPPS 37

Resolução CMN nº 5.272/2025 – Principais fundamentos

 Fundamentos da nova estrutura de investimentos elegíveis dos RPPS:

- Harmonização regulatória com a Resolução CVM nº 175/2022, que redesenhou a estrutura da indústria de 
fundos;

- Simplificação da tipologia de ativos, eliminando sobreposições e consolidando categorias;

- Fortalecimento dos parâmetros prudenciais, com limites mais proporcionais à natureza e ao risco dos ativos; e

- Relação da governança, com vinculação dos limites de aplicações de recursos aos níveis de aderência do Pró-
Gestão RPPS.

38



Renda Fixa: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025

39

Renda Variável: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025
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Invest. exterior: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025
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Estruturados: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025
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Imobiliários: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025
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Consignado: Limites de exposição e Pró-Gestão RPPS – CMN nº 5.272/2025
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Limites específicos, por Política, bloco e globais – Res. CMN nº 5.272/2025
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SEGMENTO Artigo TIPO DE ATIVO
LIMITE DA RESOLUÇÃO 

CMN %
(Pró-Gestão IV)

LIMITES DA PI 
(%)

LIMITES POR 
BLOCO LIMITES GLOBAIS

RENDA FIXA

Art. 7º, I Fundos 100% Títulos Públicos TN ou ETF TP TN 100 100 -

100

Art. 7º, II Títulos Públicos Federais, Primário/Plataformas 100 100 -

Art. 7º, III Títulos Públicos Federais, Oferta Balcão 100 100 -

Art. 7º, IV Operações Compromissadas com TP TN 5 5 -

Art. 7º, V FI Renda Fixa/ETF "Referenciado" sem Crédito 
Privado 80 80 -

Art. 7º, VI Ativos Renda Fixa com obrigação de IF 20 20 -
Art. 7º, VII FI em Crédito Privado 20 20 -
Art. 7º, VIII FI em Debêntures de Infraestrutura 20 20 -
Art. 7º, IX FIDC Subclasse Sênior 20 20 -

RENDA VARIÁVEL

Art. 8º, I FI de Ações 50 40

50

60

Art. 8º, II ETF -  Índices de Ações 50 40
Art. 8º, III Fundos BDR Ações e BDR-ETF 40 10
Art. 8º, IV Fundos ETF Internacional 40 10

ESTRUTURADOS

Art. 10, I Fundos Multimercados 15 15

20Art. 10, II Fundos FIAGRO 5 5
Art. 10, III Fundos em Participações - FIP 10 10
Art. 10, IV Fundos "Mercado de Acesso" 10 10

FUNDOS IMOBILIÁRIOS Art. 11 FI Imobiliário - FII 20 20 20

INVESTIMENTO NO 
EXTERIOR

Art. 9º, I Exterior RF - Dívida Externa (Investidor 
Qualificado) 10 10

10 10Art. 9º, II FI no Exterior (Investidor Qualificado) 10 10
Art. 9º, III FI no Exterior (Investidor Geral) 10 10

CONSIGNADOS Art. 12 Consignados 10 10 10 10
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Rentabilidade (nominal x real)
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 Rentabilidade nominal
É o retorno bruto observado em um ativo financeiro ao longo de determinado período.
Exemplo:
Um título que rende 10% ao ano tem retorno nominal de 10%

 Rentabilidade real
A rentabilidade real desconta o efeito da inflação, refletindo o ganho efetivo de poder de compra.
Formalmente:

Onde:
 =retorno real 

 =retorno nominal 
= inflação

Conceitos básicos: Rentabilidade (nominal x real)
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 Interpretação para RPPS
O passivo previdenciário cresce, em grande medida, indexado à inflação 

Portanto, o relevante é superar o índice inflacionário 

 Conclusão:
Retorno nominal alto não garante sustentabilidade



Conceitos básicos: Liquidez
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 Conceito ampliado
Liquidez não é apenas facilidade de venda, mas envolve:
- Tempo para conversão em caixa 
- Custo de transação 
- Impacto no preço 

 Dimensões da liquidez
Liquidez de mercado: existência de compradores 
Liquidez de funding: capacidade de honrar obrigações 
Liquidez operacional: acesso efetivo aos recursos 

 Implicação para RPPS
RPPS maduros (com muitos beneficiários) exigem liquidez elevada 
RPPS jovens podem assumir maior iliquidez RPPS

 Gestão de liquidez = gestão de sobrevivência no curto prazo

Conceitos básicos: Risco
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O risco, em finanças, é a incerteza associada ao retorno esperado.

 Principais tipos
1. Risco de mercado
Decorre de variações macroeconômicas 
Exemplos: 

taxa de juros 
câmbio 
preços de ações 

2. Risco de crédito
Possibilidade de inadimplência 
Relevante em: 

debêntures 
FIDC 
crédito estruturado 



Conceitos básicos: Risco
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3. Risco de liquidez
Incapacidade de vender o ativo no momento necessário 

4. Risco operacional
Falhas de processos, sistemas ou pessoas 

5. Volatilidade
Medida estatística do risco (desvio padrão dos retornos) 
VaR (Value at Risk) : indicador que estima perda potencial máxima de um investimento em certo período de tempo 
(ou a perda mínima esperada em x% do tempo, na ótica histórica ou paramétrica).
Ex.: VaR de 1% = -6% significa que em 1% dos eventos, a perda será superior a 6%, a partir dos eventos estimados ou 
apurados.

 Insight técniconsIn
 Em RPPS, o risco mais crítico não é a volatilidade isolada, mas:

risco de não atingir a meta atuarial

Relação Risco-Retorno
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  Princípio fundamental
A teoria financeira estabelece que:A teo

 Não existe retorno adicional sem assunção de risco adicional

  Diversificação  DD
 Conceito formal

Diversificação consiste em combinar ativos com correlação imperfeita, reduzindo o risco total da carteira.

 Fundamento matemático
O risco da carteira não é a soma simples dos riscos individuais, mas depende de:
- variância dos ativos 
- covariância entre eles 

 Implicação prática
Ativos com baixa correlação reduzem risco 
Diversificação é o principal instrumento de gestão de risco



Relação Risco-Retorno
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 Fronteira eficiente
Baseada na Teoria Moderna do Portfólio

 Conceito aprofundado
A fronteira eficiente representa o conjunto de carteiras ótimas que:
- maximizam retorno para um nível de risco 
- minimizam risco para um nível de retorno 

 Consequência prática
Carteiras fora da fronteira são ineficientes 
RPPS devem buscar posicionamento próximo à fronteira 

 Limitações
Suposição de normalidade dos retornos 
Estabilidade das correlações

Relação Risco-Retorno
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A linha do mercado de capitais (LMC) é um conceito 
teórico que representa as carteiras de investimento que 
alcançam o equilíbrio mais eficiente entre risco e 
retorno. Ela reflete todas as combinações possíveis entre 
um investimento sem risco e uma cesta diversificada de 
ativos de mercado que geram o maior retorno esperado 
para um determinado nível de risco.

Segundo o modelo de precificação de ativos de capital 
(CAPM), em equilíbrio, todos os investidores escolherão 
uma posição na linha do mercado de capitais, tomando 
empréstimos ou concedendo financiamentos à taxa livre 
de risco, uma vez que isso maximiza o retorno para um 
determinado nível de risco.



Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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Em condições normais títulos de longo prazo têm juros maiores que os de curto prazo. Isso ocorre porque 
investidores exigem prêmio por: 

risco de inflação 
incerteza 
preferência pela liquidez 

 Essa inclinação positiva é considerada o padrão “normal”.

Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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 O que é a inversão da curva de juros?
A inversão da curva de juros ocorre quando:
taxas de curto prazo > taxas de longo prazo : ou seja, investidores aceitam receber menos no longo prazo do que no 
curto — o que parece contraintuitivo.

 Fundamentos teóricos
A explicação desse fenômeno envolve principalmente três teorias da estrutura a termo:

1. Teoria das Expectativas (Expectations Hypothesis)
Essa teoria afirma que as taxas de longo prazo refletem a média das taxas de curto prazo esperadas no futuro.

 Implicação:
Se a curva está invertida, o mercado espera queda futura dos juros de curto prazo 
Isso geralmente ocorre quando se espera: 

desaceleração econômica 
redução da inflação 
atuação expansionista do banco central 

Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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2. Preferência pela Liquidez (Keynes)
Associada a John Maynard Keynes
Investidores preferem ativos de curto prazo (mais líquidos) 
Para aceitar prazos longos, exigem um prêmio de liquidez positivo 

 Implicação:
A curva normalmente deveria ser positivamente inclinada 
Uma inversão sugere que as expectativas de queda de juros são tão fortes que superam esse prêmio 

3. Segmentação de Mercado
Diferentes prazos têm oferta e demanda próprias 
Investidores institucionais (ex: fundos de pensão, RPPS) preferem prazos longos 
Bancos preferem prazos curtos Banc

 Implicação:
Uma inversão pode refletir: 

forte demanda por títulos longos (segurança) 
política monetária restritiva elevando juros curtos



Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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 O que a inversão da curva sinaliza na economia?
 Historicamente, a inversão da curva de juros tem sido um dos indicadores antecedentes mais confiáveis 
de recessão, especialmente nos EUA.

Mecanismos econômicos:
Expectativa de desaceleração 

Agentes antecipam queda da atividade econômica 
Reduzem investimento e consumo 

Política monetária restritiva 
Bancos centrais elevam juros curtos para conter inflação 
Isso encarece crédito e reduz demanda agregada 

Contração do crédito bancário 
Bancos captam no curto prazo e emprestam no longo 
Curva invertida reduz margem de intermediação 
Resultado: menor oferta de crédito 

Flight to quality 
Investidores migram para ativos longos e seguros 
Pressionam juros longos para baixo

Aspectos relevantes sobre Títulos Públicos Federais – Inversão da Curva de Juros
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 Qual teoria esse fenômeno contradiz?
 A inversão da curva de juros contradiz diretamente a forma mais simples da Teoria da Preferência pela 
Liquidez. Segundo essa teoria, títulos de longo prazo devem sempre pagar mais.

Existe um prêmio de liquidez positivo 

 Logo, uma curva invertida implicaria um “prêmio negativo”, o que não faz sentido dentro da versão tradicional 
da teoria.

• A Teoria da Preferência pela Liquidez, desenvolvida por John Maynard Keynes (1936), postula que os agentes 
econômicos preferem manter ativos na forma líquida (dinheiro) em vez de investimentos de longo prazo, devido 
à incerteza e necessidade de transações. A taxa de juros é a recompensa por abrir mão dessa liquidez.

- Transação: Necessidade diária de pagar despesas.
- Precaução: Garantia contra imprevistos futuros.
- Especulação: Aguardar melhores oportunidades de investimento quando as taxas de juros estiverem mais altas.



Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 1. Reprecificação de ativos e passivos (efeito de duration)

 Ativos
Títulos públicos longos (ex: NTN-B) tendem a valorizar quando os juros longos caem. 
Isso gera ganhos de marcação a mercado relevantes no curto prazo. 

 Passivos atuariais
O passivo de um RPPS é, por natureza, de longo prazo e com alta duration 
A queda das taxas longas implica: 

redução da taxa de desconto atuarial 
aumento do valor presente das obrigações 

 Implicação para o ALM
Pode ocorrer um descasamento dinâmico: 

Ativos sobem, mas passivos sobem mais 
Resultado possível: 

piora do funding ratio, mesmo com boa performance dos ativos

Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 2. Compressão de retornos esperados

A inversão da curva reflete expectativa de:
 queda de juros futuros 
 menor crescimento econômico 

 Impactos
Redução da taxa real de reinvestimento 
Dificuldade de atingir a meta atuarial (ex: IPCA + x%) 
Menor prêmio de risco em ativos conservadores 

 Implicação
ALM deve revisar: 

hipóteses de retorno de longo prazo 
cenários estocásticos (cenário base e pessimista)



Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 3. Risco de reinvestimento

 Recursos aplicados em títulos curtos (ou fluxos de cupons) precisarão ser reinvestidos a taxas menores no 
futuro 

Isso é particularmente relevante para RPPS com fluxo de caixa crescente (fase de maturação) 

 Implicação

Estratégias baseadas em “carrego” (carry) e rolagem de títulos curtos tornam-se menos eficientes

Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 4. Incentivo ao alongamento de duration (trade-off crítico)

Diante da queda dos juros longos:

 Estratégia possível

 Aumentar exposição a ativos longos para “travar” taxas ainda relativamente elevadas. 

 Risco
 
Se a curva “normalizar” (steepening), possíveis perdas relevantes de marcação a mercado 

 Implicação para ALM

Necessidade de: 
análise de convexidade 
testes de estresse de curva (shift + twist)



Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 5. Impacto sobre o equilíbrio atuarial

A inversão pode afetar diretamente o resultado atuarial:

 Canais

Aumento do passivo atuarial (via taxa de desconto menor) 
Redução da rentabilidade futura esperada 

 Consequências

Possível necessidade de: 
aumento de contribuições 
revisão da política de investimentos 
eventual equacionamento de déficit

Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 5. Impacto sobre o equilíbrio atuarial
 Esse mecanismo explica um ponto crítico:
Ativos também sobem quando juros caem 

nto crít
m  ,  Mas o passivo sobe mais s  

 Resultado típico:
piora do equilíbrio atuarial (funding ratio) 

 8. Síntese conceitual

O passivo atuarial é o valor presente de fluxos longos 

Ele possui alta duration 
Quando caem os juros longos: 

↓ taxa de desconto 
↑ valor presente dos benefícios 

Portanto, a queda dos juros aumenta o passivo atuarial — muitas vezes de forma mais intensa que o ganho nos 
ativos



Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 5. Impacto sobre o equilíbrio atuarial

O passivo atuarial é calculado pela fórmula de valor presente:

Onde:
 = benefício futuro no período 

= taxa de desconto atuarial 

Imagine dois cenários para pagar R$ 10.000 em 25 anos:
Com juros de 6% ao ano → é preciso guardar/performar pouco hoje 
Com juros de 5% ao ano → é preciso guardar mais 

 Ou seja:
Quanto menor a taxa de desconto, maior o esforço presente necessário → maior o passivo

Inversão da Curva de Juros – Implicações para RPPS
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 Estratégias possíveis

Aumentar duration dos ativos 

NTN-B longas 
estratégias de cash flow matching 

ALM orientado a passivos (LDI – Liability Driven Investment) 
estruturar carteira para acompanhar o passivo



Marcação de Títulos Públicos Federais – NTN-B

69

Marcação a Mercado de Títulos Públicos Federais – Exemplo: Renda+ 2065

70Fonte: https://maisretorno.com/tesouro-direto/tesouro-renda-aposentadoria-extra-2065 



Marcação a Mercado de Títulos Públicos Federais – Exemplo: Renda+ 2065
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De 30/01/2023 a 06/04/2026: rentabilidade nominal de 16,49% .

Inflação acumulada de 14,83% (01/23 a 02/26)  

Marcação a Mercado de Títulos Públicos Federais – NTN-B 2050

72Interessante analisar a duração do efeito pandemia na rentabilidade.



Indicadores relevantes
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 Inflação
Referência: IPCA

 Papel econômico
Medida oficial de inflação 
Base para indexação de títulos públicos 

 Implicação para RPPS
A inflação determina o crescimento do passivo 
Necessidade de ativos indexados

Exemplo: IPCA 2025 a partir de números-índice: 

(7403,29/7100,5)-1 = 4,264348 %

Fonte: https://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?stub=1&serid=36482&module=M 

Indicadores relevantes
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 Taxa de juros
Referência: Taxa Selic

 Funções
Instrumento de política monetária 
Base da estrutura a termo de juros 

 Impacto nos ativos
Títulos prefixados → sensíveis à variação da Selic 
NTN-B → proteção inflacionária 

 Insight técniconsIn
 A maior parte do risco de RPPS está associada à dinâmica da curva de juros



Indicadores relevantes
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 BenchmarksBeB
 Exemplos:

CDI → proxy de renda fixa pós-fixada 
IMA-B → títulos indexados à inflação 
Ibovespa → renda variável 

 Função
Avaliar desempenho 
Definir metas 

 Problema comum
Uso inadequado de benchmarks desalinhados ao risco

Especificidades para RPPS

76

 Horizonte de longo prazoHoH
 Característica estrutural

Passivos com duração elevada (10–30 anos) 

 Implicações
Possibilidade de capturar prêmio de risco 
Menor sensibilidade a volatilidade de curto prazo 

 Meta atuarialMM
 Conceito aprofundado

É a taxa necessária para equilibrar o sistema ao longo do tempo

 Estrutura típica
Inflação (IPCA) + taxa real 

 Desafio
Cenários de juros baixos dificultam atingimento



Especificidades para RPPS
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 Necessidade de fluxo de caixaNeN
 Característica

Pagamento contínuo e previsível de benefícios 

 Implicações
Planejamento de liquidez 
Evitar descasamento de prazos 

 Integração com ALMntIn
 O RPPS não deve investir isoladamente — deve alinhar:

Ativos (investimentos) 
Passivos (benefícios futuros)

Especificidades para RPPS

78

A gestão de investimentos em RPPS pode ser resumida como:
Equação conceitual:
Sustentabilidade = f (retorno real, risco, liquidez, governança, demografia)

Relações críticas:
Inflação ↑ : aumenta passivo 
Juros ↓ : reduz retorno esperado 
Longevidade ↑ : amplia duração do passivo 

 Resultado:
A complexidade do RPPS é multidimensional

A gestão eficiente exige:A ge
 Foco em retorno realF
 DiversificaçãoD
 Uso adequado de benchmarksU
 Alinhamento com meta atuarialA
 Gestão ativa de liquidez



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários
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A Microeconomia analisa decisões de agentes individuais e a formação de preços nos mercados.

 Formação de preços de ativos
- Preços refletem oferta e demanda 
- Expectativas dos agentes influenciam valores 
- Informação imperfeita gera distorções 

 Estrutura de mercado
- Mercados eficientes → preços refletem fundamentos 
- Mercados imperfeitos → oportunidades e riscos 

 Assimetria de informação
- Gestores podem ter informações diferentes do mercado 
- Risco de seleção adversa em ativos de crédito 

 Teoria da utilidade e aversão ao risco
- Investidores são, em geral, avessos ao risco 
- Lei da Utilidade Marginal: o incremento da utilidade do total do consumo de bem ou serviço é cada vez menor, à 
medida em que se aumenta seu consumo.

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários

80



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 1. Assimetria de informação

 Conceito: Situação em que uma das partes possui mais ou melhores informações que a outra.

 Tipos principaisTiT
 Seleção adversa: Ativos de pior qualidade tendem a ser ofertados S
 Risco moral: Mudança de comportamento do agente 

 Risco associadoRisR
 Alocação em ativos com risco superior ao percebido

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 2. Externalidades

 Conceito: Impactos de uma decisão econômica sobre terceiros não envolvidos diretamente.

 Tipos
Positivas (benefícios) 
Negativas (custos) 

 Aplicação ao RPPS
Déficits previdenciários → impacto fiscal 
Pressão sobre orçamento público 
Efeito sobre dívida pública 

 ImplicaçãomIm
 A má gestão do RPPS gera custos para toda a sociedade



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 3. Poder de mercado
 Conceito: Capacidade de agentes influenciarem preços ou condições de mercado.

 Exemplos:
Monopólios 
Oligopólios 

 Aplicação ao RPPS
Dependência de grandes instituições financeiras 
Pouca concorrência em certos ativos estruturados 
Custos elevados de gestão 

 RiscoRisR
 Redução da eficiência e aumento de custos

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 4. Bens públicos

 Conceito: Bens não rivais e não excludentes.

 Características
Não exclusão 
Não rivalidade 

 Aplicação ao RPPS
Previdência pública como instrumento de proteção social 
Necessidade de provisão estatal 

 ImplicaçãomIm
 O mercado sozinho não garante proteção previdenciária universal



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 5. Falhas de coordenação

 Conceito: Situações em que agentes não conseguem coordenar ações eficientes.

 Exemplos:
Crises financeiras 
Corridas bancárias 

 Aplicação ao RPPS
Movimentos simultâneos de mercado 
Liquidação de ativos em momentos adversos 

 RiscoRisR
 Venda forçada e perdas financeiras

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 6. Incerteza e racionalidade limitada

 Conceito: Agentes não possuem capacidade ilimitada de decisão. Informações são incompletas 

 Aplicação ao RPPS
Decisões baseadas em informações imperfeitas 
Dificuldade de prever cenários econômicos 

 ImplicaçãomIm
 Necessidade de modelos, governança e processos estruturados



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 7. Problema de agência

 Conceito: Divergência entre interesses de gestores e beneficiários. 

 Aplicação ao RPPS
Gestores vs segurados 
Gestores vs ente federativo 

 Riscos
Decisões subótimas 
Conflitos de interesse 
Alocação inadequada

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 8. Ineficiências informacionais

 Conceito: Mercados não refletem totalmente as informações disponíveis.

 Aplicação
Preços distorcidos 
Bolhas financeiras 

 Impacto no RPPSmIm
 Possibilidade de:

comprar ativos sobrevalorizados 
vender ativos subvalorizados



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Mercado
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 9. Falhas comportamentais (finanças comportamentais)

 Conceito: Desvios sistemáticos de racionalidade.

 Exemplos:
Excesso de confiança 
Efeito manada 
Aversão à perda 

 Aplicação ao RPPS
Decisões pró-cíclicas 
Entrada em ativos “na alta” 
Saída em momentos de crise 

 RiscoRisR
 Destruição de valor no longo prazo

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 1. Problema de agência no setor público

 Conceito
Divergência de interesses entre:
Gestores públicos (agentes) 
Sociedade / segurados (principais) 

 Aplicação ao RPPS
Decisões de investimento não alinhadas ao interesse de longo prazo 
Pressões políticas sobre alocação de recursos 
Nomeações não técnicas 

 RiscoRisR
 Alocação ineficiente e aumento do déficit atuarial



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 2. Captura regulatória

 Conceito
Quando o regulador passa a atuar em benefício dos regulados.

 Aplicação ao RPPS
Influência de instituições financeiras 
Pressão por flexibilização de regras 
Incentivo a produtos inadequados 

 RiscoRisR
 Aumento do risco sistêmico e decisões enviesadas

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 3. Inconsistência temporal (time inconsistency)

 Conceito
Decisões ótimas no longo prazo são abandonadas no curto prazo.

 Aplicação ao RPPS
Mudanças frequentes na política de investimentos 
Intervenções políticas em momentos de crise 
Foco em resultados imediatos 

 RiscoRisR
 Perda de estratégia de longo prazo



Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 4. Ciclos políticos e eleitorais

 Conceito
Decisões influenciadas por ciclos eleitorais, e não por eficiência econômica.

 Aplicação ao RPPS
Redução artificial de contribuições 
Aumento de benefícios sem contrapartida 
Evitação de ajustes impopulares
Concessão de reajustes sem a devida avaliação financeira, orçamentária e atuarial 

 RiscoRisR
 Desequilíbrio atuarial estrutural

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 5. Falhas de capacidade administrativa

 Conceito
Limitações técnicas e operacionais do Estado.

 Aplicação ao RPPS
Falta de qualificação técnica 
Estrutura organizacional inadequada 
Sistemas deficientes 

 RiscoRisR
 Decisões subótimas e falhas operacionais
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 6. Excesso de regulação (overregulation)

 Conceito
Regulação excessiva que reduz eficiência.

 Aplicação ao RPPS
Restrições que limitam diversificação 
Dificuldade de inovação 
Burocracia excessiva 

 RiscoRisR
 Carteiras conservadoras demais e baixa rentabilidade

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 7. Falhas de coordenação governamental

 Conceito
Desalinhamento entre diferentes órgãos e políticas públicas.

 Aplicação ao RPPS
Desconexão entre: 

política fiscal 
política previdenciária 
gestão de investimentos 

 RiscoRisR
 Estratégias inconsistentes
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 8. Viés de curto prazo (miopia governamental)

 Conceito
Foco excessivo em resultados imediatos.

 Aplicação ao RPPS
Pressão por rentabilidade de curto prazo 
Desconsideração do passivo de longo prazo 

 RiscoRisR
 Aumento do risco atuarial

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários – Falhas de Governo
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 9. Falhas de transparência e accountability

 Conceito
Falta de prestação de contas e acesso à informação.

 Aplicação ao RPPS
Informações incompletas 
Relatórios inadequados 
Baixa fiscalização 

 RiscoRisR
 Dificuldade de controle e aumento de fraudes
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 10. Rigidez institucional

 Conceito
Dificuldade de adaptação a mudanças.

 Aplicação ao RPPS
Resistência a mudanças na alocação 
Dificuldade de modernização 
Processos engessados 

 RiscoRisR
 Perda de oportunidades de investimento

Microeconomia aplicada aos investimentos previdenciários
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A Microeconomia analisa decisões de agentes individuais e a formação de preços nos mercados.

 Implicação para RPPS
Avaliação de ativos deve considerar: 

preço vs valor 
risco de crédito 
qualidade da informação 

 Decisões não devem ser apenas normativas, mas também econômicas
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A Macroeconomia fornece o pano de fundo para todos os investimentos.

 Principais variáveisPrP
 Inflação

Impacta diretamente o passivo 
Afeta juros e ativos indexados 

 Taxa de juros
Define retorno da renda fixa 
Influencia valuation de ativos 

 Crescimento econômico (PIB)
Afeta lucros das empresas 
Impacta arrecadação previdenciária 

 Política monetária
Conduzida pelo Banco Central 
Afeta liquidez e custo do capital

Macroeconomia aplicada ao RPPS

102

 Política fiscal
Influencia risco soberano 
Impacta curva de juros 

 Ciclos econômicos
Expansão → favorece ativos de risco 
Recessão → favorece ativos defensivos 

 Implicação para RPPS
Alocação deve considerar o ciclo econômico 
Estratégia não pode ser estática Estra

 Gestão ativa depende de leitura macroeconômica
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 Sustentabilidade fiscal
RPPS impacta diretamente o orçamento do ente 
Déficits exigem aportes públicos 

 Equilíbrio intergeracional
Gerações diferentes compartilham custos 
Problema clássico de sistemas previdenciários 

 Externalidades fiscais
Déficits previdenciários afetam: dívida pública e capacidade de investimento do Estado 

 Regulação e intervenção
Atuação do Estado no mercado financeiro 
Definição de limites (ex.: CMN) 

 Problema de agência
Dilemas entre: gestores, beneficiários, governo.

Economia do Setor Público aplicada ao RPPS
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 Regulação e intervenção
Atuação do Estado no mercado financeiro 
Definição de limites (ex.: CMN) 

 Problema de agência
Dilemas entre: gestores, beneficiários, governo.

 Implicação para RPPS
Decisões de investimento têm impacto fiscal 
Governança é essencial para evitar distorções Gove

 RPPS não é apenas investidor — é instrumento de política pública
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Nível Foco Impacto

Microeconomia Preço e 
comportamento Seleção de ativos

Macroeconomia Cenário econômico Alocação tática e 
estratégica

Setor público Fiscal e institucional Sustentabilidade

Microeconomia
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Microeconomia
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Microeconomia
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Macroeconomia
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Visão Integrada
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- Inflação alta (macro): aumenta passivo ; exige ativos indexados . 
- Risco de crédito elevado (micro): exige análise rigorosa .
- Restrição fiscal (setor público): limita aportes ; e aumenta dependência da performance dos investimentos .

  Insight técnico central II
 O RPPS opera na interseção entre: mercados financeiros ; dinâmica macroeconômica ; restrições fiscais do 

Estado 

 Síntese do tópico
A incorporação desses três campos permite:A in

 Melhor seleção de ativos (micro)M
 Melhor alocação estratégica (macro)M
 Melhor compreensão de riscos institucionais (setor público)

Gerir investimentos é buscar soluções com lema:
econômico + atuarial + fiscal + institucional
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Objetivo do tópico
Capacitar os participantes a:
 - Interpretar o cenário macroeconômico 
- Traduzir variáveis econômicas em decisões de investimento 
- Avaliar impactos sobre o passivo previdenciário 
- Apoiar decisões do Instituto de Previdência dos Servidores do Distrito Federal 

 Estrutura da análise de cenário
A análise econômica para RPPS deve partir de quatro blocos:A an

 1. Inflação1
 2. Taxa de juros2
 3. Crescimento econômico3
 4. Situação fiscal44. 

 Esses fatores determinam o comportamento dos ativos e dos passivos.

Análise de cenário econômico aplicada ao RPPS do DF
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 Variáveis-chave e impactos
 Inflação

Referência: IPCA
Impactos:
Eleva o valor dos benefícios futuros
Pressiona a meta atuarial
Favorece ativos indexados (NTN-B, IMA-B) 

 Taxa de juros
Referência: Taxa Selic
Impactos:
Afeta retorno da renda fixa 
Influencia preço dos títulos 
Define custo de oportunidade 
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 Variáveis-chave e impactos
 Crescimento econômico (PIB)

Impactos:
Influencia arrecadação previdenciária 
Afeta desempenho de ativos de risco 

 Situação fiscal
Impactos:
Determina capacidade de aportes do DF 
Afeta percepção de risco soberano 
Impacta curva de juros

Cenários macroeconômicos (estrutura analítica)

114

Cenários macroeconômicos (estrutura analítica)
Para fins de gestão, recomenda-se trabalhar com três cenários:

 Cenário Base (mais provável)
Características:
Inflação controlada 
Juros moderados 
Crescimento baixo a moderado 
Implicações para o RPPS:
Retornos mais previsíveis 
Necessidade de diversificação 
Equilíbrio entre liquidez e retorno
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 Cenário Otimista
Características:
Crescimento econômico mais forte 
Queda de juros 
Melhora fiscal 
Implicações:
Valorização de renda variável 
Ganhos em ativos prefixados 
Redução do custo atuarial implícito 

 Cenário Pessimista
Características:
Inflação elevada 
Juros altos 
Deterioração fiscal 
Implicações:
Pressão sobre passivo 
Necessidade de proteção inflacionária 
Risco de perdas em ativos de risco

S&P 500 index x DXY

Fonte: Broadcast

S&P 500 Index
6.845,50 (30/12)

DXY 
98,282 (30/12)
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Fonte: bcb.gov.br117

Fonte: Broadcast

Ibov: 161.125 (30/12)

USD/BRL 
R$ 5,48 - (31/12)
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Títulos Públicos por vencimento Fonte: Broadcast119

Fonte: bcb.gov.br120



Fonte: bcb.gov.br121

13. Com relação ao balanço de riscos, o Comitê avaliou que os riscos para a inflação, tanto de alta quanto de baixa, que já se 
encontravam mais elevados do que o usual, se intensificaram após o início dos conflitos no Oriente Médio. Entre os riscos de alta 
para o cenário inflacionário e as expectativas de inflação, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflação por 
período mais prolongado; (ii) uma maior resiliência na inflação de serviços do que a projetada em função de um hiato do produto 
mais positivo; e (iii) uma conjunção de políticas econômicas externa e interna que tenham impacto inflacionário maior que o 
esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de câmbio persistentemente mais depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma eventual desaceleração da atividade econômica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo impactos sobre o 
cenário de inflação; (ii) uma desaceleração global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenário de maior 
incerteza; e (iii) uma redução nos preços das commodities com efeitos desinflacionários. Após debater alterações no balanço de 
riscos, o Comitê julgou apropriado seguir com serenidade e reunir mais informações ao longo do tempo, em função da incerteza 
elevada em relação à evolução de seus elementos.

(...)

16. O Copom decidiu reduzir a taxa básica de juros para 14,75% a.a., e entende que essa decisão é compatível com a estratégia 
de convergência da inflação para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuízo de seu objetivo fundamental de 
assegurar a estabilidade de preços, essa decisão também implica suavização das flutuações do nível de atividade econômica e 
fomento do pleno emprego.

Fonte: Ata da 277ª Reunião – 17-18 mar. 2026 (https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom).

Aplicação direta ao RPPS do DF
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 Fundo Financeiro
Estratégia:
Alta liquidez 
Baixo risco 
Previsibilidade de fluxo 
Sensibilidade:
Fortemente dependente de aportes do Tesouro 
Impactado por cenário fiscal 

 Fundo Capitalizado
Estratégia:
Busca de retorno real 
Diversificação 
Horizonte de longo prazo 

 Alocação típica (exemplo técnico)
Renda fixa indexada à inflação ; Crédito privado (com controle de risco) ;Renda variável (prêmio de risco) ;
Exterior (diversificação macro)



Integração com ALM
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 Integração com Assets and Liabilities Management
A análise de cenário deve alimentar diretamente o ALM:
Relações-chave:
Inflação ↑ → aumenta passivo → exige hedge inflacionário 
Juros ↓ → reduz retorno → exige diversificação 
Longevidade ↑ → aumenta duration do passivo 

 Objetivo:
Alinhar:
Estrutura da carteira 
Fluxo de caixa 
Meta atuarial 

ALM – Iprev-DF – Cash Flow Matching (imunização do passivo)

124Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/assets-and-liabilities-management-alm , ALM - 2025. 



ALM – Iprev-DF – Fluxo de Caixa Previdenciário – 75 anos

125
Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/assets-and-liabilities-management-alm , ALM - 2025. 

ALM – Iprev-DF – Fluxo de Caixa Previdenciário Líquido Anual – 75 anos

126
Fonte: https://www.iprev.df.gov.br/assets-and-liabilities-management-alm , ALM - 2025. 
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 Risco fiscal local
Dependência de aportes 
Pressão orçamentária 

 Risco demográfico
Envelhecimento da base de servidores 

 Risco de mercado
Volatilidade de juros e inflação 

 Risco institucional
Governança e qualidade das decisões
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Rentabilidade (nominal x real)
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 Objetivo da aula
Relacionar os segmentos permitidos pela regulação com os instrumentos financeiros disponíveis, permitindo:
Compreender a arquitetura regulatória dos investimentos dos RPPS 
Traduzir segmentos em decisões concretas de alocação 
Avaliar risco, retorno e liquidez de cada classe de ativo 
Estruturar carteiras aderentes à meta atuarial e ao passivo 

 4.1. Base normativa
A regulação dos investimentos dos RPPS é definida pelo Conselho Monetário Nacional, atualmente por meio da:A reg

 Resolução CMN nº 5.272/2025 (revogou a 4.963/2021)

Base Normativa
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 Natureza da regulação
A norma possui caráter:
prudencial (limita riscos) 
estrutural (organiza segmentos) 
indutora (orienta boas práticas) 

 Princípios fundamentais
Segurança : Preservação do capital 
Rentabilidade : Busca da meta atuarial 
Liquidez : Capacidade de honrar benefícios 
Solvência : Sustentabilidade no longo prazo 

 Lógica econômica da normaLóL
 A regulação busca equilibrar: liberdade de gestão ; controle de risco ; proteção do interesse público.

 Implicação para gestores
Não basta conhecer ativos . É necessário compreender limites regulatórios + dinâmica de mercado



Segmentos de Aplicação
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Os segmentos representam macroestruturas de alocação, cada uma com papel específico na carteira.

 Renda fixa
 Papel estrutural

Base da carteira do RPPS 
Principal instrumento de proteção 

 Subsegmentos relevantes:
Títulos públicos (prefixados, pós-fixados, indexados à inflação) 
Crédito privado 
Fundos de renda fixa 

 Riscos associados:
Risco de mercado (juros) 
Risco de crédito (em privados) 

 Função no ALM:
Casamento com passivos 
Proteção inflacionária (NTN-B)

Segmentos de Aplicação
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 Renda variável

 Natureza econômica
Participação no capital produtivo 

 Características:
Alta volatilidade 
Retorno incerto no curto prazo 
Prêmio de risco no longo prazo 

 Função no RPPS:
Elevar retorno esperado 
Compensar limitação da renda fixa 

 Riscos:
Mercado 
Liquidez em crises
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 Investimentos estruturados

 Definição
Ativos com estrutura financeira mais complexa e menor liquidez

 Exemplos:
FIPs (private equity) 
FIDCs (crédito estruturado) 
Fundos multimercado sofisticados 

 Características:
Retornos potencialmente superiores 
Baixa liquidez 
Maior risco de assimetria de informação 

 Papel:
Diversificação 
Acesso a prêmios de iliquidez

Segmentos de Aplicação
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 Investimentos no exterior

 Justificativa econômica
Redução do risco doméstico 
Acesso a mercados globais 

 Benefícios:
Diversificação cambial 
Exposição a economias desenvolvidas 

 Riscos:
Câmbio 
Geopolítica
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 Imóveis

 Natureza
Ativos reais com potencial de renda e valorização

 Formas de investimento:
Direto 
Fundos imobiliários (FIIs) 

 Características:
Baixa liquidez 
Sensibilidade ao ciclo econômico 

 Papel:
Proteção inflacionária 
Diversificação

Fonte: Diretoria de Investimentos
136



Fonte: Diretoria de Investimentos
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 Imóveis

 Natureza
Ativos reais com potencial de renda e valorização

 Formas de investimento:
Direto 
Fundos imobiliários (FIIs) 

 Características:
Baixa liquidez 
Sensibilidade ao ciclo econômico 

 Papel:
Proteção inflacionária 
Diversificação
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Imóveis já escriturados que ainda permanecem na carteira do FSG até fev. 2026
ITEM IMÓVEIS DA CARTEIRA DO IPREV VALOR RECEBIDO CONAD 2017 VALOR ULTIMA AVALIAÇÃO  2023
1 Polo JK Gleba 4 - Faz. Saia Velha - Sta. Maria R$ 496.000.000,00 R$ 279.243.273,79
2 Polo JK Gleba 11 - Faz. Saia Velha - Sta. Maria R$ 416.000.000,00 R$ 221.007.774,00
3 SAI Gleba 1 - Jóquei Clube R$ 146.000.000,00 R$ 116.240.000,00
4 SMAS Trecho 3, lote 9-B - ASA SUL R$ 70.957.800,00 R$ 94.013.841,35
5 SHI/N QL 13, lote B R$ 50.000.000,00 R$ 115.152.042,48
6 Rua Babaçu, lote 1 - Águas Claras R$ 21.600.000,00 R$ 13.120.828,03
7 SHI/N QI 04, lote D R$ 12.325.100,00 R$ 26.763.264,00
8 SAMAMBAIA QS 401 AE 01 R$ 10.778.800,00 R$ 14.213.760,00
9 SAMAMBAIA QN 319 AE 01 R$ 10.167.200,00 R$ 12.056.932,00
10 SHRF II quadra central 01 AE 1, lote 1 - RIACHO 

FUNDO II
R$ 8.699.700,00 R$ 15.015.567,03

11 CLNW 06/07, lote H - Noroeste R$ 6.244.000,00 R$ 7.360.299,00
12 CLNW 06/07, lote I - Noroeste R$ 6.244.000,00 R$ 7.360.299,00
13 CLNW 06/07, lote J - Noroeste R$ 6.244.000,00 R$ 7.360.299,00
14 CLNW 06/07, lote K - Noroeste R$ 6.244.000,00 R$ 6.162.877,50
15 SGO QD. 4 AE LOTE 11 R$ 4.683.000,00 R$ 14.688.242,60
16 SHS QD. 2 BLOCO I e j, 2° subsolo, R$ 2.627.000,00 R$ 2.304.282,24
17 SQS 315 BLOCO G APTO 601 R$ 2.060.000,00 R$ 2.291.966,79
18 QD 14, CONJUNTO A-9 LOTE 12, SOBRADINHO R$ 417.000,00 R$ 549.599,01

* Alguns imóveis destinados por lei ainda estavam em processo de escrituração ao FSG.

Segmentos de Aplicação – Imóveis do FSG (LC nº 917/2016 e Lei nº 5.729/2016)
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ITEM IMÓVEIS VENDIDOS VALOR RECEBIDO 
CONAD 2017

VALOR AVALIADO 
TERRACAP 2025

VALOR DE VENDA 2025

1 SIA TRECHO 1 LOTES 460,470,480 E 490 - SIA R$ 10.544.000,00 R$ 15.500.000,00 R$ 21.115.500,00

2 SIA TRECHO 4 LOTES 1000 a 1060 - SIA R$ 14.000.000,00 R$ 20.187.000,00 R$ 24.816.000,00

3 SQS 203 BLOCO A APTO 301 - ASA SUL R$ 1.710.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.255.555,00

4 SQS 203 BLOCO A APTO 303 - ASA SUL R$ 1.710.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.255.555,00

5 SQS 203 BLOCO A APTO 503 - ASA SUL R$ 1.810.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.255.555,00

6 SQS 215 BLOCO E APTO 107 - ASA SUL R$ 850.000,00 R$ 1.390.000,00 R$ 1.391.391,00

7 SQS 215 BLOCO E APTO 202 - ASA SUL R$ 850.000,00 R$ 1.390.000,00 R$ 1.411.411,00
8 SQS 215 BLOCO E APTO 403 - ASA SUL R$ 900.000,00 R$ 1.390.000,00 R$ 1.411.411,00

9 SQS 203 BLOCO A APTO 501 - ASA SUL R$ 1.810.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.500.105,00

10 SQS 203 BLOCO A APTO 603 - ASA SUL R$ 1.810.000,00 R$ 2.210.000,00 R$ 2.314.000,00

11 SQS 315 BLOCO G APTO 608 - ASA SUL R$ 2.060.000,00 R$ 2.290.000,00 R$ 2.330.000,00

12 SHIS QL 10, CONJ 8 CASA 5 - LAGO SUL R$ 3.475.000,00 R$ 3.760.000,00 R$ 6.659.999,00

TOTAL R$ 41.529.000,00 R$ 56.957.000,00 R$ 70.716.482,00

Imóveis já alienados da carteira do FSG até fev. 2026



Segmentos de Aplicação – Ações do BRB incorporadas ao FSG
(posição em 04/2026).

141

Classes de Ativos - Exemplos
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 Títulos Públicos Federais
Emitidos pelo Tesouro Nacional

 Tipos principais:
Prefixados (LTN, NTN-F) 
Pós-fixados (Selic) 
Indexados à inflação (NTN-B) 

 Importância:
Base da curva de juros 
Referência de risco no Brasil 

 Papel no RPPS:
Âncora da carteira 
Principal instrumento de ALM



Classes de Ativos - Exemplos
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 Crédito privadoC
 Exemplos:

Debêntures 
CDB 
CRI/CRA 

 Características:
Retorno superior à renda fixa soberana 
Risco de inadimplência 

 Avaliação necessária:
Rating 
Estrutura da operação 
Garantias

Classes de Ativos - Exemplos
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 Fundos de investimentoF
 Função:

Delegação da gestão 
Acesso a estratégias complexas 

 Tipos relevantes:
FI Renda Fixa 
FIA (ações) 
Multimercados 

 Riscos:
Risco de gestão 
Falta de transparência
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 AçõesA
 Natureza:

Ativos de renda variável 

 Fontes de retorno:
Valorização 
Dividendos 

 Fatores de risco:
Ciclo econômico 
Governança corporativa

Classes de Ativos - Exemplos
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 Ativos estruturados

 FIP:
Investimento em empresas não listadas Inve

 FIDC:
Direitos creditórios Dire

 FII:
Ativos imobiliários 

 Características comuns:
Menor liquidez 
Maior necessidade de due diligence
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• Lâmina atual do fundo;
• Histórico de enquadramento do produto à luz da Resolução CMN nº 5.272/2025;
• Se é necessário comunicar qualquer tipo de "provisão" para resgate, e o motivo para tal procedimento;
• Objetivos do fundo;
• Se possui alocação em crédito privado;
• Quais os critérios para alocação em crédito privado;
• Composição da Carteira por:

• tipos de ativos de crédito do fundo (financeiros e não-financeiros);
• % de ativos de crédito na carteira do fundo;

• Posição de crédito privado por:
• rating externo;
• ano de vencimento;
• setor investido;
• principais grupos econômicos investidos;
• alocação média setorial no mês (% da carteira de crédito privado);
• contribuição setorial no mês (% performance da carteira de crédito privado);

• Informações adicionais:
• Retorno mensal desde o início de operação do fundo (comparar o fundo com CDI);
• Retornos por período (mês, ano, 12m, 24m, 36m);
• Retorno acumulado desde o início de operação do fundo;

• Data de início das operações do fundo;
• % de meses com performance acima do benchmark;
• volatilidade em 12m;
• % de meses de retorno positivo;
• Carrego da carteira;
• Duration da carteira

Exemplos de Diligências: fundos com crédito privado – Exemplo 1
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- DPGE : Depósito a Prazo com Garantia Especial;

- LF : a Letra Financeira é um título de renda fixa emitido por instituições financeiras (bancos, cooperativas de 
crédito) com a finalidade de captar recursos de longo prazo e, em contrapartida, oferecer aos investidores 
rentabilidades mais atrativas em razão do prazo e da impossibilidade de resgate antecipado.
 - LF Sênior: sem cláusula de subordinação.
 - LFSC (Capital Complementar): possui cláusulas que permitem a interrupção do pagamento de cupons 
(juros) ou até a extinção do valor principal caso o capital do banco caia abaixo de níveis críticos, antes mesmo de 
uma liquidação formal
 - LFSN (Nível II): atua na absorção de perdas em cenários de liquidação, sendo paga após os credores 
sêniores.
 
- Debênture : são títulos de dívida de renda fixa emitidos por sociedades por ações (empresas) para captar 

recursos para financiar projetos, expandir atividades ou reestruturar dívidas. Ao comprar, você empresta 
dinheiro para a empresa e recebe juros (rentabilidade) em troca, sem se tornar sócio.

- LFT : Letra Financeira do Tesouro (“Tesouro Selic”);

- CDB : Certificado de Depósito Bancário;



Exemplos de Diligências: fundos com crédito privado – Exemplo 1
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- Nota de Crédito :  é um título de crédito emitido por empresas (S.A., limitadas ou cooperativas) para captar 
recursos diretamente de investidores, sem intermediação bancária;

- Operações Compromissadas : instrumento de curto prazo em que uma instituição vende um título de renda fixa 
e se compromete  a recomprá-lo em data futura com remuneração incidente.

Exemplos de Diligências: fundos com crédito privado – Exemplo 2
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Fonte: Diretoria de Investimentos

Benchmark Valor % Rendimentos no Mês Rendimentos Acumulado

Alocação Dinâmica 480.475.996,48R$                            11,48% 1.633.534,79R$                         48.084.794,75R$                                      
BDR 81.350.554,29R$                              1,94% 2.571.364,13R$                         (1.552.423,58)R$                                      
CDI 755.431.322,95R$                            18,05% 9.240.245,07R$                         137.358.336,01R$                                   
Crédito Privado 64.596.337,99R$                              1,54% 781.752,06R$                            8.189.312,23R$                                        
FIE 110.701.827,13R$                            2,65% 4.944.055,29R$                         745.484,55R$                                            
FII 33.540.950,18R$                              0,80% (1.236.192,05)R$                       (234.503,79)R$                                          
FIP 35.015.545,10R$                              0,84% 840.661,19R$                            8.581.877,98R$                                        
IBOVESPA 69.681.049,07R$                              1,67% (735.138,28)R$                           20.166.507,86R$                                      
IBX 51.878.535,87R$                              1,24% 407.928,09R$                            16.262.215,54R$                                      
IDIV 43.126.125,91R$                              1,03% (618.957,41)R$                           10.178.904,01R$                                      
IDKA-IPCA 2A 273.344.699,35R$                            6,53% 2.837.192,95R$                         28.161.179,65R$                                      
IMAB -R$                                                   0,00% -R$                                           -R$                                                           
IMA-B 5 315.540.956,07R$                            7,54% 3.129.832,35R$                         49.394.790,38R$                                      
Inflação -R$                                                   0,00% -R$                                           -R$                                                           
IRFM 41.834.246,12R$                              1,00% 414.471,87R$                            6.603.708,65R$                                        
IRF-M1 776.869.013,42R$                            18,57% 8.711.943,82R$                         96.393.256,91R$                                      
Multimercados 127.968.691,29R$                            3,06% 2.027.884,64R$                         23.068.453,29R$                                      
SMALL (0,00)R$                                               0,00% -R$                                           -R$                                                           
Título Público (na curva) 775.748.758,39R$                            18,54% 6.593.099,80R$                         61.140.747,90R$                                      
Título Público (a mercado) 146.959.404,05R$                            3,51% (182.487,08)R$                           39.323.019,61R$                                      

4.184.064.013,66R$                        41.361.191,23R$                       551.865.660,95 
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Fonte: Diretoria de Investimentos
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Benchmark Valor % Rendimentos no Mês Rendimentos 
Acumulado Ano

Alocação Dinâmica 854.084,73R$                                      0,04% 3.423,07R$                               102.207,49R$                   
BDR 15.934.374,08R$                                0,72% 483.315,78R$                          1.066.238,81R$               
CDI 143.521.606,00R$                              6,48% 1.191.594,25R$                      10.672.242,60R$             
Crédito Privado 11.849.950,76R$                                0,54% 143.409,42R$                          1.502.297,96R$               
FIE 29.400.395,70R$                                1,33% 1.223.611,16R$                      762.478,55R$                   
FII -R$                                                     0,00% -R$                                         -R$                                  
FIP 3.813.804,22R$                                  0,17% 123.437,96R$                          (88.157,59)R$                   
IBOVESPA 33.314.054,97R$                                1,50% (354.365,29)R$                        7.425.961,22R$               
IBX 2.329.985,57R$                                  0,11% 8.440,30R$                               541.262,33R$                   
IDIV 8.547.866,44R$                                  0,39% (122.681,21)R$                        2.017.522,09R$               
IDKA-IPCA 2A 37.598.298,35R$                                1,70% 399.813,96R$                          3.885.990,50R$               
IMAB -R$                                                     0,00% -R$                                         -R$                                  
IMA-B 5 2.344.256,84R$                                  0,11% 19.330,29R$                            11.785.038,13R$             
Inflação -R$                                                     0,00% -R$                                         -R$                                  
IRFM 2.100.343,87R$                                  0,09% 5.852,32R$                               319.607,30R$                   
IRF-M1 105.664.238,91R$                              4,77% 1.187.584,11R$                      13.201.647,78R$             
Multimercados 10.193.932,84R$                                0,46% 191.000,12R$                          2.117.460,62R$               
SMALL 5.882.114,71R$                                  0,27% (204.309,54)R$                        1.740.617,33R$               
Título Público 1.801.470.060,98R$                          81,34% 14.975.558,51R$                    138.029.783,01R$          

2.214.819.368,97R$                          19.275.015,21R$                     195.082.268,97 



Fonte: Diretoria de Investimentos
157

Relação risco-retorno por classe de ativo
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 Estrutura teórica
A relação risco-retorno pode ser representada como uma função crescente:
Risco baixo → retorno baixo 
Risco alto → retorno alto 

 Classificação técnica : ClC
 Baixo risco : Títulos públicos federais BaB
 Alta previsibilidade

 Médio risco : Crédito privado ; Multimercados MM
 Exige análise de crédito e gestão

 Alto risco : Ações ; FIPs ; Estruturados AA
 Retornos incertos, porém elevados no longo prazo

 Insight avançadonsIn
 O risco relevante não é a volatilidade isolada, mas o risco de não atingir a meta atuarial.
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 Limites e restrições regulatórias
 Finalidade

Evitar concentração excessiva 
Reduzir risco sistêmico 
Proteger recursos públicos 

 Tipos de limitesTiT
 Por segmento

Percentual máximo por classe 

 Por emissor
Limite de concentração 

 Por fundo
Restrição de exposição

Exemplos de Limites e Restrições Regulatórias – Res. CMN nº 5.272/2025
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“Art. 18. As aplicações realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, calculadas em relação ao patrimônio 
líquido do próprio regime, ficam sujeitas aos seguintes limites: [...]

IV - até 20% (vinte por cento) em cotas de uma mesma classe de fundo de investimento, de classe de investimento 
em cotas de fundos de investimento ou de classe de ETF; [...]

Art. 19. As aplicações realizadas por um RPPS, de forma direta ou indireta, ficam sujeitas a limites máximos de 
concentração calculados em relação ao patrimônio líquido da classe de fundos ou da instituição emissora, nos 
seguintes termos: [...]

II - até 15% (quinze por cento) do patrimônio líquido de uma mesma classe dos demais fundos de investimento ou 
de ETF previstos nesta Resolução, exceto os fundos previstos no art. 7º, caput, inciso I; [...]

Art. 20. O total das aplicações dos recursos de um RPPS em classes de fundos de investimento e carteiras 
administradas não pode exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de recursos de terceiros geridos por um 
mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econômico, conforme definido em regulamentação 
da Comissão de Valores Mobiliários." Grifei. Fonte: Resolução CMN nº 5.272/2025.
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Exemplos de Limites e Restrições Regulatórias – Res. CMN nº 5.272/2025
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GESTORA DEZEMBRO/2025 PL DA GESTORA TOTAL %

A R$ 1.766.734.331.836,60 R$ 998.215.660,86 0,057%
B R$ 923.845.186.606,31 R$ 267.254.781,36 0,029%
C R$ 573.656.207.502,16 R$ 1.266.871.443,90 0,221%
D R$ 1.203.314.298,28 R$ 53.408.222,72 4,438%
F R$ 128.623.135,55 R$ 6.535.518,56 5,081%
G R$ 604.850.437,39 R$ 19.699.433,93 3,257%

H R$ 1.235.833.358.585,00 R$ 547.663.461,31 0,044%
I R$ 60.891.356.176,50 R$ 16.780.738,53 0,028%
J R$ 72.121.043.954,93 R$ 631.623.529,62 0,876%
K R$ 70.555.365.177,48 R$ 9.690.000,00 0,014%
L R$ 81.152.219.859,64 R$ 57.171.595,64 0,070%
M R$ 406.197.847.276,91 R$ 44.755.435,15 0,011%
N R$ 1.843.295.407,36 R$ 15.513.092,23 0,842%
O R$ 44.977.813.085,30 R$ 51.878.535,86 0,115%
P R$ 73.195.080.132,11 R$ 760.252,63 0,001%
Q R$ 62.095.616.072,53 R$ 51.673.992,35 0,083%
R R$ 44.895.387.533,82 R$ 79.258.715,60 0,177%



R$ 766.627.263,46 em rendimentos em 2025 
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FF FA

IPCA (a)

Meta FSG (IPCA 
+1,11%) (b)

Rentabilidade % (c )
Rentabilidade 

Nominal (d)

Meta da Política de 
Investimentos 

(IPCA +5,25%) (d)

Rentabilidade 
% (e)

Rentabilidade 
Nominal

Rentabilidade 
Nominal

Rentabilidade 
Nominal

Janeiro 0,16% 0,25% 1,10% 45.242.591,40            0,59% 1,03% 14.230.619,25          3.389.856,93    44.449,14        
Fevereiro 1,31% 1,40% 0,55% 22.870.218,87            1,74% 0,92% 13.252.910,36          1.505.857,10    60.870,08        

Março 0,56% 0,65% 0,77% 32.156.843,54            0,99% 0,99% 14.825.311,59          916.168,68        113.462,73      
Abri l 0,43% 0,52% 1,40% 58.629.530,79            0,86% 1,22% 18.995.743,83          680.952,13        176.375,78      
Maio 0,26% 0,35% 1,65% 70.050.991,80            0,69% 1,24% 20.283.834,63          422.267,18        248.340,33      
Junho 0,24% 0,33% 0,94% 40.623.177,24            0,67% 0,72% 12.292.415,94          535.477,04        282.483,92      
Julho 0,26% 0,35% 0,77% 33.865.248,81            0,69% 0,86% 15.080.586,39          621.788,34        378.102,14      

Agosto -0,11% -0,02% 1,17% 51.605.288,29            0,32% 0,77% 14.176.574,90          468.569,88        390.473,76      
Setembro 0,48% 0,57% 1,10% 49.108.995,92            0,91% 0,89% 17.766.975,52          399.775,61        383.958,36      
Outubro 0,09% 0,18% 1,27% 58.242.468,47            0,52% 1,00% 19.716.180,79          621.744,95        173.993,71      

Novembro 0,18% 0,26% 1,03% 48.109.115,59            0,57% 0,78% 15.949.205,17          3.166.961,16    110.666,59      
Dezembro 0,33% 0,43% 0,99% 41.729.141,86            0,78% 0,91% 19.275.015,21          3.362.741,96    92.939,81        
Acumulado 4,26% 5,42% 13,51% 552.233.612,57          9,72% 11,93% 195.845.373,57        16.092.160,96  2.456.116,35  

FS
G

FC
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Cálculo e = ((1+c)/(1+a))-1 f = d*e/c g = ((1+c)/(1+b))-1 h = d*g/c

Descrição 
Percentual de 
Rentabilidade 

Real 

Rentabilidade Real 
Líquida

Percentual  de 
Rentabilidade - 

Meta

Rentabilidade 
Nominal - Meta

Janeiro 0,94% 38.625.597,76    0,85% 34.822.705,24      
Fevereiro -0,75% (30.973.414,90)  -0,84% (34.752.478,48)    

Março 0,21% 8.784.842,95      0,12% 4.947.497,69        
Abri l 0,96% 40.400.026,37    0,87% 36.502.569,53      
Maio 1,38% 58.835.975,54    1,29% 54.870.032,89      
Junho 0,70% 30.147.251,31    0,60% 26.133.950,74      
Julho 0,51% 22.433.208,51    0,42% 18.389.515,70      

Agosto 1,28% 56.520.713,90    1,19% 52.414.405,17      
Setembro 0,62% 27.566.418,39    0,53% 23.439.194,14      
Outubro 1,18% 54.061.583,96    1,08% 49.788.167,09      

Novembro 0,85% 39.664.492,30    0,77% 35.763.095,63      
Dezembro 0,66% 27.694.680,86    0,56% 23.597.495,53      
Acumulado 8,87% 306.402.203,78          7,68% 216.767.392,62          
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- Otimização das carteiras de investimentos;

- Estudo de aderência da taxa de juros (Portaria MTP nº 1.467/2022, art. 102 , II, ‘c’ e IV, ‘a’, ’b’, e ‘c’ : o estudo de aderência permite aferir o grau 
em que a taxa de juros atuarial se alinha ou se aproxima da meta de rentabilidade estabelecida na política de investimentos;

- Estudo de rentabilidades projetadas a partir da carteira que compõe os recursos garantidores (Portaria MTP nº 1.467/2022, Anexo VI, Seção V, 
Subseção III);

- Projeção de rentabilidade seja elaborada com base em 1000 cenários ou mais, entre eles otimista, pessimista e neutro, levando em conta a 
volatilidade da carteira, por segmento, com a simulação de Monte Carlo, de forma a acrescentar uma gama de resultados possíveis;

- Utilização de dados históricos dos ativos , considerando períodos de alta e baixa volatilidade, para compreender os padrões de retorno;

- Consideração da importância de alinhar as projeções com a taxa de juros atuarial, esclarecendo como esta taxa influencia a rentabilidade projetada 
e a necessidade de considerar os riscos associados;

- Análise de sensibilidade mostrando como as mudanças nas condições de mercado podem afetar a rentabilidade projetada; e

- Revisão periódica do estudo, que dê insights adicionais de forma a ajustar as análises, como será feito com relação à aderência da taxa de juros.
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"CAPÍTULO VI
Investimentos dos Recursos
(...)

Seção II
Política de Investimentos
(...)

Art. 102. A política de investimentos deverá contemplar, no mínimo, o previsto em resolução do CMN, atentando-se para as seguintes informações:
(...)
II - no que se refere à definição da estratégia de alocação dos recursos entre os diversos segmentos de aplicação e as respectivas carteiras de investimentos, deverá:
(...)
c) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigações atuariais presentes e futuras do regime, com o objetivo de serem estabelecidas estratégias de alocação, de 
carregamento das posições e de desinvestimento compatíveis com as obrigações do plano de benefícios, de forma a manter o equilíbrio econômico-financeiro entre 
ativos e passivos do RPPS;
(...)
IV - no que se refere aos parâmetros de rentabilidade perseguidos, deverá:

a) definir a meta de rentabilidade futura dos investimentos, que será utilizada para balizar a aderência da taxa de juros utilizada na avaliação atuarial do regime;

b) buscar a compatibilidade da meta de rentabilidade com o perfil da carteira de investimentos do RPPS, a partir das estratégias de alocação definidas na forma do 
inciso II do caput, tendo por base cenários macroeconômico e financeiros e os fluxos atuariais com as projeções das receitas e despesas futuras do RPPS; e

c) observar a necessidade de busca e manutenção do equilíbrio financeiro e atuarial do regime, podendo a meta de rentabilidade ser diferenciada por período, 
prospectada pelo perfil da carteira de investimentos do RPPS e pelo cenário macroeconômico e financeiro;" Grifei.
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"ANEXO VI
Aplicação dos parâmetros para garantia do equilíbrio financeiro e atuarial
(...)

Seção V

Relatório de análise das hipóteses
(...)

Subseção III

Taxa Atuarial de Juros

Art. 30. O Relatório de Análise das Hipóteses deverá contemplar o estudo técnico da convergência entre a hipótese de taxa de juros e as rentabilidades obtidas pelos 
recursos garantidores do plano de benefícios do RPPS, bem como em relação à taxa de rentabilidade projetada, no longo prazo, para a aplicação desses recursos, 
contendo, no mínimo:

I - a descrição da metodologia utilizada para aferição do histórico de rentabilidade da carteira de investimentos do RPPS, indicando as fontes de dados;

II - o histórico da rentabilidade carteira de investimentos do RPPS dos 3 (três) exercícios anteriores ao da realização do estudo;

III - as informações relativas às metas e estratégias de investimento estabelecidas na política anual de aplicação dos recursos do RPPS dos 3 (três) exercícios anteriores ao 
da realização do estudo;

IV - a análise do comportamento das rentabilidades obtidas em relação às metas estabelecidas;
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"V - as rentabilidades projetadas a partir da carteira que compõe os recursos garantidores do plano de benefícios do RPPS, conforme a atual política anual de 
investimentos do RPPS, considerando cada segmento de aplicação; e

VI - indicação da aderência ou não da hipótese da taxa real de juros utilizada nas últimas 3 (três) avaliações atuariais e de eventual necessidade de alteração da 
atualmente utilizada.

§ 1º As rentabilidades projetadas de que trata o inciso V do caput deverão considerar eventuais descasamentos de fluxos de ativos e passivos que acarretem risco de 
reinvestimento dos recursos a taxas de retorno inferiores às da carteira corrente, utilizando-se as projeções das receitas e despesas do RPPS constantes dos fluxos 
atuariais .

§ 2º É vedada a utilização de modelos probabilísticos para verificação da aderência da hipótese de que trata este artigo, à exceção do cálculo da projeção de retorno 
de longo prazo, decorrente de reinvestimentos.

§ 3º O disposto neste artigo não se aplica às submassas que operam em regime financeiro de repartição simples." Grifei.
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