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Política de Investimentos  

 

1. Introdução 

Atendendo à Resolução do Conselho Monetário Nacional 

- CMN nº 3.922, de 25 de novembro de 2010(com redação dada 

pela Resolução N° 4.604, de 19/10/2017), o FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU apresenta sua Política de Investimentos para o 

exercício de 2019, aprovada por seu órgão superior 

competente (Conselho de Administração). 

A elaboração da Política de Investimentos representa 

uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o 

processo de tomada de decisão relativo aos investimentos 

dos Regimes Próprios de Previdência Social – FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU, empregada como instrumento necessário para garantir 

a consistência da gestão dos recursos em busca do 

equilíbrio econômico-financeiro. 

Os fundamentos para a elaboração da presente Política 

de Investimentos estão centrados em critérios técnicos de 

grande relevância. Ressalta-se que o principal eixo a ser 

observado, para que se trabalhe com parâmetros sólidos, é 

aquele referente à análise do fluxo de caixa atuarial da 

entidade, ou seja, o equilíbrio entre ativo e passivo, 

levando-se em consideração as reservas técnicas atuariais 

(ativo) e as reservas matemáticas (passivo) projetadas pelo 

cálculo atuarial. 

 

2. Objetivo 

A Política de Investimentos do FUNDO DE SEGURIDADE 

SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU tem 

como objetivo estabelecer as diretrizes das aplicações dos 

recursos garantidores dos pagamentos dos segurados e 

beneficiários do regime. Visam atingir a meta atuarial 

definida para garantir a manutenção do seu equilíbrio 

econômico-financeiro e atuarial, e tem sempre presentes os 

princípios da boa governança, da segurança, rentabilidade, 

solvência, liquidez e transparência. 



A Política de Investimentos possui ainda, como 

objetivo específico, zelar pela eficiência na condução das 

operações relativas às aplicações dos recursos, buscando 

alocar os investimentos em instituições que possuam as 

seguintes características: a) solidez patrimonial; b) 

experiência positiva no exercício da atividade de 

administração de grandes volumes de recursos; c) ativos com 

adequada relação risco X retorno. 

Para cumprimento do objetivo específico e 

considerando as perspectivas do cenário econômico, a 

política estabelecerá a modalidade e os limites legais e 

operacionais, buscando a mais adequada alocação dos ativos, 

à vista do perfil do passivo no curto, médio e longo prazo, 

atendendo aos normativos da Resolução do Conselho Monetário 

Nacional - CMN nº 3.922, de 25 de novembro de 2010(com 

redação dada pela Resolução N° 4.604, de 19/10/2017). 

 

3. Cenário Econômico Externo para o Exercício de 2019 

Apesar de não existir, neste momento, ameaça de 

recessão, o crescimento econômico global pode estar 

perdendo a pujança do passado recente. As novas e 

importantes projeções do FMI (Fundo Monetário 

Internacional) para o PIB mundial não são animadoras. 

A instituição anunciou redução de 3,9% para 3,7% na 

sua projeção de crescimento da economia global, tanto para 

2018, quanto para 2019. O motivo da revisão negativa começa 

pela guerra comercial entre Estados Unidos e China, onde os 

impactos começarão a ser mais nítidos a partir do ano que 

vem. 

O PIB dos Estados Unidos tende alcançar 2,9% este 

ano, mas deve recuar para 2,5% em 2019. Na China, o PIB 

deve alcançar 6,6% este ano, ritmo muito abaixo dos tempos 

de 10% ao ano, por sinal uma das principais válvulas de 

impulso ao crescimento de grandes economias exportadoras de 

commodities, como o Brasil. Em 2019 os chineses devem 

crescer 6,2%, registrando mais uma diminuição do PIB. Além 

da disputa comercial entre Estados Unidos e China, afetam o 

crescimento global desempenhos abaixo do esperado, como 

Japão e Reino Unido. 

No seu relatório Global Stability Report o FMI 

enfatiza o risco para os países emergentes de uma forte 



saída de capitais e redução media no PIB de 0,4 pontos 

percentuais (PP) em um contexto de condições políticas 

monetárias contracionistas.  

Os fatores por trás dessa piora do quadro externo 

são conhecidos há algum tempo. É o caso da gradual redução 

dos estímulos monetários introduzidos pelos bancos centrais 

dos países desenvolvidos após a crise de 2008. O Banco do 

Japão apontou que não acredita que o país ainda precise dos 

fortes estímulos monetários dos últimos anos. O Banco 

Central Europeu (BCE) reduziu o volume de compras de 

títulos no mercado e confirmou que vai encerrar o programa 

de “afrouxamento quantitativo” no final do ano, e espera 

começar a subir os juros no último trimestre de 2019. O 

Fed, Banco Central Americano, por sua vez, já está 

reduzindo a liquidez, contraindo seu balanço ao ritmo de 

US$ 50 bilhões mensais, além de já estar a subir os juros, 

este sinalizou mais uma alta de 0,25 pp em dezembro, três 

altas em 2019 e outra em 2020. 

Nos mercados emergentes com problemas fiscais 

(Turquia, Argentina, Indonésia, México, África do Sul e 

Brasil), existe pressão negativa adicional por conta das 

crescentes taxas de juros em títulos de renda fixa de baixo 

risco, deste grupo os casos mais preocupantes são os da 

Turquia e Argentina.  

Na Turquia, por exemplo, o PIB vai ser praticamente 

zero este ano (projeção de 0,4%), muito abaixo do 

crescimento de 3,5% alcançado em 2017. Na Argentina, 

importante parceiro comercial do Brasil, o caso é ainda 

mais dramático. Após registrar crescimento de 2,9% no ano 

passado, a economia argentina deve fechar este ano com 

recessão de -2,6%. 

Outra situação delicada na Argentina está com o 

crescente endividamento do BCRA (autoridade monetária 

local). Numa tentativa desesperada de conter a inflação e 

evitar a fuga de capitais, o Banco Central da Argentina 

está pagando pouco mais de 70% ao ano aos investidores que 

compram Leliqs (títulos da dívida de curto prazo).  

A cada nova venda de Leliqs, os passivos do BCRA 

aumentam substancialmente e os economistas locais já 

começam a alertar para o custo da dívida contraída pelo 

BCRA e sua capacidade de honrar com os compromissos no 

futuro. Se a estratégia do BCRA não funcionar nos próximos 

meses (ou seja, se a taxa câmbio não estabilizar e continue 



a fuga de capitais), uma bolha de Leliqs impagáveis poderá 

acontecer a médio e longo prazo na Argentina. 

O Brasil não aproveitou devidamente a ultima onda de 

crescimento da economia global. Enquanto o PIB mundial 

crescia ao ritmo de 4% ao ano, o Brasil lutava para sair de 

um longo período recessivo. Agora, com revisões negativas 

na economia global, a tarefa de retoma de crescimentos 

significativos torna-se mais desafiadora.  A projeção do 

PIB brasileiro para 2018 recuou para 1,4%, razoavelmente 

inferior a última projeção do FMI de 1,8%. A projeção do 

para 2019 está em 2,4%, também inferior ao levantamento 

anterior, considerando o cenário adverso a confirmar-se 

este resultado pode ser considerado positivo. 

 

4. Cenário Econômico Interno para o Exercício de 2019 

No início de 2018, a expectativa era para a economia 

brasileira crescer próximo a 3%. A base desse cenário de 

crescimento calcava-se em uma política monetária 

expansionista, somada a um significativo hiato negativo do 

produto, além das perspectivas de realização das reformas 

fiscais, as quais trariam impactos na redução da incerteza, 

do prêmio de risco e na melhoria das condições financeiras 

(apreciação cambial e queda de juro longo, por exemplo). 

Chegando ao final de 2018, a realidade é que o crescimento 

deverá ficar entre 1% e 1,5%, frustrando as previsões de 

início do ano.  

Uma soma de fatores ajudou a segurar a economia 

brasileira; (i) elevado nível de incerteza – tanto pela 

piora das perspectivas de realização das reformas fiscais, 

como pelo cenário eleitoral, que permaneceu indeciso por 

muito tempo, (ii) a permanência do juro futuro (contrato DI 

de longo prazo) em patamares elevados, mesmo com a Selic em 

seus níveis históricos mínimos, (iii) a lentidão na queda 

dos spreads bancários e (iv) a letargia do setor de 

construção. 

Além disso, o cenário global piorou, colocando forte 

pressão em moedas de países emergentes, como nos casos da 

Argentina (abril) e Turquia (agosto). O Brasil não sofreu 

tanto quanto estes países, mas também observou uma 

desvalorização significativa na sua moeda. 

Por fim, a greve dos caminhoneiros, ocorrida no fim 

de maio, inviabilizou qualquer possibilidade de crescimento 



mais robusto no ano, não só afetando a atividade econômica 

daquele período específico, como contribuindo para manter 

elevada a incerteza dos agentes. 

Pensando em 2019, não é difícil perceber que, em 

certos aspectos, há um cenário similar àquele do início de 

2018. O hiato do produto (diferença entre o PIB corrente e 

o PIB potencial) permanece bastante negativo: a depender da 

metodologia utilizada, as estimativas podem variar de -3,7% 

a -6,4%, de acordo com o Ipea e a IFI (Instituição Fiscal 

Independente), respectivamente. 

 

Na prática podemos constatar essa diferença, por 

meio de dados do mercado de trabalho, mesmo com desemprego 

em queda, atingiu 11,9% na última leitura, ainda existem 

12,5 milhões de desempregados e a informalidade atingiu 38 

milhões de pessoas e, pelo nível de utilização da 

capacidade instalada na indústria, ainda bem abaixo de sua 

média histórica, evidenciando a ociosidade na economia 

brasileira. 

A inflação, passado o salto de maio e junho, volta a 

mostrar-se bastante controlada. O IPCA deverá ficar abaixo 

do centro da meta no fim do ano. A deflação de 0,21% no 

IPCA de novembro foi muito importante para trazer o 

acumulado dos últimos 12 meses do IPCA para 4,05%, abaixo 

da meta deste ano (4,5%), abaixo da meta para 2019 (4,25%) 

e praticamente ancorado com a meta para 2020 (4%) e o 

câmbio voltou a patamares de equilíbrio. Nesse cenário, a 

política monetária pode continuar operar tranquilamente no 

campo expansionista, ajudando no fechamento do hiato. 



Inclusive o Relatório Fucos divulgado pelo Banco Central 

de, 7 de dezembro 2018, já reflete este cenário onde a 

expectativa da taxa Selic para final de 2019 caiu de 8% 

para 7,5%  e  já há previsões de mercado onde a Selic 

poderá permanecer estável no patamar de 6,5% por todo ano 

de 2019. Esse movimento, assim como no início de 2018, 

justificaria um crescimento da ordem de 2,5% a 3%. 

No entanto o Brasil vive uma situação fiscal 

dramática. A aceleração da dívida bruta e a dificuldade da 

obtenção de resultados primários positivos são fatos 

amplamente conhecidos. Mais recentemente, vem se destacando 

a situação dos Estados, praticamente insustentável, que 

deverá exigir nova ajuda da União. Sabe-se que, sem a 

reforma da previdência, os déficits orçamentários 

dificilmente serão revertidos em todas as esferas, mantendo 

a dívida bruta em direção aos 100% do PIB. 

Este fator, portanto, é um dos que pode travar a 

economia brasileira. Sem as reformas fiscais, dificilmente 

conseguiremos manter as taxas de risco e câmbio em 

patamares razoáveis, o que poderá impedir que a política 

monetária contribua plenamente para auxiliar a recuperação 

da economia. 

Um modo de ver a importância desse ponto é comparar 

as curvas de CDS do Brasil com o de países latino-

americanos e países emergentes como um todo. Desde o final 

de 2014, o país paga prêmio de risco maior em relação a 

países similares, a gravidade da situação fiscal é um dos 

grandes responsáveis. Com a perspectiva de um governo 

reformista, o CDS brasileiro recuou cerca de 100 pontos, 

fechando parte do gap em relação aos países comparáveis. 

https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/revisao-de-cenario-brasil/novo-governo-mesmos-desafios
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/revisao-de-cenario-brasil/novo-governo-mesmos-desafios
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/revisao-de-cenario-brasil/novo-governo-mesmos-desafios


 

O segundo fator diz respeito ao setor externo. Há 

mudanças em curso na economia global: desaceleração do 

crescimento, elevação dos juros nos Estados Unidos, guerra 

comercial entre alguns players importantes e o sempre 

presente risco de desaceleração chinesa. 

Em 2018, diversas moedas emergentes sofreram 

depreciação, em alguns casos bastante acentuadas. Em 2019 

isso poderá ocorrer novamente, com impactos negativos nos 

preços dos ativos brasileiros, afetando a condução da 

política monetária e, por fim, a economia real. Embora não 

se possa fazer nada para impedir movimentos globais, o 

Brasil pode se preparar para reduzir seus impactos. 

Logicamente, outros fatores também podem impedir o alcance 

de um crescimento mais significativo. Deterioração do 

cenário político é um bom exemplo e não pode ser 

descartado. Caso, as reformas avancem e os acontecimentos 

surjam sem grandes sobressaltos é possível que o país volte 

a crescer em ritmo um pouco maior em 2019. 

 

 

 

 

 

 



5. Projeções Econômicas do Banco Central  

 

 

 

6. Meta Atuarial 

Os recursos financeiros administrados pelo FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU deverão ser aplicados de forma a buscar no longo 

prazo um retorno do Índice Nacional de Preços ao Consumidor 

– INPC, acrescido de uma taxa de juros de 6,00% a.a. (seis 

pontos percentuais), observando-se sempre a adequação do 

perfil de risco dos segmentos de investimento. Além disso, 

devem ser respeitadas as necessidades de mobilidade de 

investimentos e de liquidez adequadas ao atendimento dos 

compromissos atuariais. 



 

7. Estrutura de Gestão dos Ativos 

7.1. Definição da Aplicação de recursos 

Compete ao gestor do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS 

SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU: 

 garantir o cumprimento da legislação e da 

política de investimentos; 

 avaliar a conveniência e adequação dos 

investimentos; 

 acompanhar o grau de risco dos investimentos; 

 observar que a rentabilidade dos recursos esteja 

de acordo com o nível de risco assumido pela 

entidade; 

 garantir a gestão ética e transparente dos 

recursos. 

 Sua atuação será pautada na avaliação das 

alternativas de investimentos com base nas expectativas 

quanto ao comportamento das variáveis econômicas e ficará 

limitada às determinações desta Política.  

É relevante mencionar que qualquer aplicação 

financeira estará sujeita à incidência de fatores de risco 

que podem afetar adversamente o seu retorno, entre eles: 

Risco de Mercado – é o risco inerente a todas as 

modalidades de aplicações financeiras disponíveis no 

mercado financeiro; corresponde à incerteza em relação ao 

resultado de um investimento financeiro ou de uma carteira 

de investimento, em decorrência de mudanças futuras nas 

condições de mercado. É o risco de variações, oscilações 

nas taxas e preços de mercado, tais como taxa de juros, 

preços de ações e outros índices. É ligado às oscilações do 

mercado financeiro. 

Risco de Crédito - também conhecido como risco 

institucional ou de contraparte, é aquele em que há a 

possibilidade de o retorno de investimento não ser honrado 

pela instituição que emitiu determinado título, na data e 

nas condições negociadas e contratadas; 



Risco de Liquidez - surge da dificuldade em se 

conseguir encontrar compradores potenciais de um 

determinado ativo no momento e no preço desejado. Ocorre 

quando um ativo está com baixo volume de negócios e 

apresenta grandes diferenças entre o preço que o comprador 

está disposto a pagar (oferta de compra) e aquele que o 

vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é 

necessário vender algum ativo num mercado ilíquido, tende a 

ser difícil conseguir realizar a venda sem sacrificar o 

preço do ativo negociado. 

 

7.2. Modelo de Gestão 

De acordo com as hipóteses previstas na Resolução CMN 

n° 3.922, de 25 de novembro de 2010, a aplicação dos ativos 

será realizada por gestão, própria, terceirizada ou mista. 

Para a vigência desta Política de Investimentos, a gestão 

das aplicações dos recursos do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL 

DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU será própria. 

A adoção deste modelo de gestão significa que o total 

dos recursos ficará sob a responsabilidade do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU, com profissionais qualificados e certificados por 

entidade de certificação reconhecida pelo Ministério da 

Previdência, conforme exigência da Portaria MPS n° 519, de 

24 de agosto de 2011, com o objetivo de gerenciar a 

aplicação de recursos, escolhendo os ativos, delimitando os 

níveis de risco, estabelecendo os prazos para as aplicações 

e sendo obrigatório o credenciamento de administradores e 

gestores de fundos de investimentos junto FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU. 

O FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS 

DO MUNICÍPIO DE MACAU tem ainda a prerrogativa da 

contratação de empresa de consultoria, de acordo com os 

critérios estabelecidos na Resolução CMN nº 3.922, de 25 de 

novembro de 2010(com redação dada pela Resolução N° 4.604, 

de 19/10/2017), para prestar assessoramento ás aplicações 

de recursos. 

 



8. Alocação Estratégica dos Recursos 

Antes das aplicações, a gestão do FUNDO DE SEGURIDADE 

SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU deverá 

verificar, no mínimo, aspectos como: enquadramento do 

produto quanto às exigências legais, seu histórico de 

rentabilidade, riscos e perspectiva de rentabilidade 

satisfatória no horizonte de tempo. 

Todos os ativos e valores mobiliários adquiridos pelo 

RPPS deverão ser registrados nos Sistemas de Liquidação e 

Custódia: SELIC, CETIP ou Câmaras de Compensação 

autorizadas pela CVM. 

A gestão do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU sempre fará a comparação dos 

investimentos com a sua meta atuarial para identificar 

aqueles com rentabilidade insatisfatória, ou inadequação ao 

cenário econômico, visando possíveis indicações de 

solicitação de resgate. 

 

8.1 Segmentos de aplicação 

Essa Política de Investimentos é determinada em 

concordância com a Resolução CMN nº 3.922, de 25 de 

novembro de 2010(com redação dada pela Resolução N° 4.604, 

de 19/10/2017), e prevê os seguintes segmentos de atuação: 

 

8.1.1 Segmento de Renda Fixa 

As aplicações dos recursos financeiros do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU em ativos de renda fixa poderão ser feitas por meio 

de carteira própria e/ou fundos de investimentos abertos ou 

fechados, os quais deverão estar aptos a receber aplicações 

desta categoria de cotista, segundo a art. 7°, da Resolução 

CMN nº 3.922, de 25 de novembro de 2010(com redação dada 

pela Resolução N° 4.604, de 19/10/2017), assim exposto 

quanto aos limites:  

I. até 100% (cem por cento) em: 

 



a) títulos de emissão do Tesouro Nacional, 

registrados no Sistema Especial de Liquidação e Custódia 

(SELIC); 

 

b) cotas de fundos de investimento classificados como 

renda fixa, conforme regulamentação estabelecida pela 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM), constituídos sob a 

forma de condomínio aberto, que apliquem seus recursos 

exclusivamente em títulos definidos na alínea "a", ou 

compromissadas lastreadas nesses títulos, e cuja política 

de investimento assuma o compromisso de buscar o retorno de 

índice de renda fixa não atrelado à taxa de juros de um 

dia, cuja carteira teórica seja composta exclusivamente por 

títulos públicos (fundos de renda fixa); (Redação dada pela 

Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 

 c) cotas de fundos de investimento em índice de 

mercado de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, 

conforme regulamentação estabelecida pela CVM, cuja 

carteira seja composta exclusivamente por títulos públicos 

federais, ou compromissadas lastreadas nesses títulos, que 

busquem refletir as variações e rentabilidade de índice de 

renda fixa não atrelados à taxa de juros de um dia, cuja 

carteira teórica seja composta exclusivamente por títulos 

públicos (fundos de índice de renda fixa); (Incluído pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

II - até 5% (cinco por cento) diretamente em 

operações compromissadas, lastreadas exclusivamente pelos 

títulos definidos na alínea “a” do inciso I; (Redação dada 

pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

III - até 60% (sessenta por cento) no somatório dos 

seguintes ativos: a) cotas de fundos de investimento 

classificados como renda fixa com sufixo “referenciado”, 

conforme regulamentação estabelecida pela CVM, constituídos 

sob a forma de condomínio aberto e cuja política de 

investimento assegure que o patrimônio líquido esteja 

investido em ativos que acompanham índice de renda fixa não 

atrelado à taxa de juros de um dia (fundos de renda fixa); 

 

 b) cotas de fundos de investimento em índice de 

mercado de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, 

compostos por ativos financeiros que busquem refletir as 

variações e rentabilidade de índice de renda fixa cuja 

carteira teórica seja composta por títulos não atrelados à 

taxa de juros de um dia, conforme regulamentação 

estabelecida pela CVM (fundos de índice de renda fixa);  

 

(Inciso III com redação dada pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 



 

IV - até 40% (quarenta por cento) no somatório dos 

seguintes ativos: a) cotas de fundos de investimento 

classificados como renda fixa constituídos sob a forma de 

condomínio aberto, conforme regulamentação estabelecida 

pela CVM (fundos de renda fixa);  

b) cotas de fundos de investimento em índice de 

mercado de renda fixa, negociáveis em bolsa de valores, 

compostos por ativos financeiros que busquem refletir as 

variações e rentabilidade de índices de renda fixa, 

conforme regulamentação estabelecida pela CVM (fundos de 

índice de renda fixa); 

 (Inciso IV com redação dada pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 

 

V - até 20% (vinte por cento) em: (Redação dada pela 

Resolução nº 4.392, de 19/12/2014.) 

a) (Revogada pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 
 

b) em Letras Imobiliárias Garantidas (LIG); (Redação 
dada pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

VI - até 15% (quinze por cento), limitado ao montante 

garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), nos 

seguintes instrumentos financeiros: a) Certificado de 

Depósito Bancário (CDB); ou b) depósito de poupança.  

 

(Inciso VI com redação dada pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 

 

VII - até 5% (cinco por cento) em: (Redação dada pela 

Resolução nº 4.392, de 19/12/2014.) 

 

a) cotas de classe sênior de fundos de investimento 

em direitos creditórios (FDIC); (Redação dada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

b) cotas de fundos de investimento classificados como 

renda fixa com sufixo “crédito privado” constituídos sob a 

forma de condomínio aberto, conforme regulamentação 

estabelecida pela CVM (fundos de renda fixa); (Redação dada 

pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

c) cotas de fundo de investimento de que trata art. 

3º da Lei nº 12.431, de 24 de junho de 2011, que disponha 

em seu regulamento que 85% (oitenta e cinco por cento) do 

patrimônio líquido do fundo seja aplicado em debêntures de 

que trata o art. 2º da Lei nº 12.431, de 2011, observadas 

as normas da CVM. (Incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 



§ 1º As operações que envolvam os ativos previstos na 

alínea "a" do inciso I deste artigo deverão ser realizadas 

por meio de plataformas eletrônicas administradas por 

sistemas autorizados a funcionar pelo Banco Central do 

Brasil ou pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), nas 

suas respectivas áreas de competência, admitindo-se, ainda, 

aquisições em ofertas públicas do Tesouro Nacional por 

intermédio das instituições regularmente habilitadas, desde 

que possam ser devidamente comprovadas.  

 

§ 2º As aplicações previstas nos incisos III e IV 

deste artigo subordinam-se a que a respectiva denominação 

não contenha a expressão "crédito privado". 

 

 § 3º As aplicações previstas nos incisos III e IV e 

na alínea "b" do inciso VII subordinam-se a que o 

regulamento do fundo determine: 

I - que os direitos, títulos e valores mobiliários 

que compõem suas carteiras ou os respectivos emissores 

sejam considerados de baixo risco de crédito, com base, 

entre outros critérios, em classificação efetuada por 

agência classificadora de risco registrada na CVM ou 

reconhecida por essa autarquia; (Redação dada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 II - que o limite máximo de concentração em uma 

mesma pessoa jurídica, de sua controladora, de entidade por 

ela direta ou indiretamente controlada e de coligada ou 

quaisquer outras sociedades sob controle comum seja de 20% 

(vinte por cento). 

§ 4º As aplicações previstas na alínea “a” do inciso 

VII deste artigo subordinamse a: (Redação dada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

I - que a série ou classe de cotas do fundo de 

investimento seja considerada de baixo risco de crédito, 

com base, entre outros critérios, em classificação efetuada 

por agência classificadora de risco registrada na CVM ou 

reconhecida por essa autarquia; (Redação dada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 II - que o regulamento do fundo determine que o 

limite máximo de concentração em uma mesma pessoa jurídica, 

de sua controladora, de entidade por ela direta ou 

indiretamente controlada e de coligada ou quaisquer outras 

sociedades sob controle comum seja de 20% (vinte por 

cento); 

 III - que seja comprovado que o gestor do fundo de 

investimento já realizou, pelo menos, dez ofertas públicas 



de cotas seniores de fundo de investimento em direitos 

creditórios encerradas e integralmente liquidadas; 

(Incluído pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

IV - que o total das aplicações de regimes próprios 

de previdência social represente, no máximo, 50% (cinquenta 

por cento) do total de cotas seniores de um mesmo fundo de 

investimento em direitos creditórios. (Redação dada pela 

Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

V - (Revogado pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

§ 5º (Revogado pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 § 6º Os responsáveis pela gestão de recursos do 

regime próprio de previdência social deverão certificar-se 

de que os direitos, títulos e valores mobiliários que 

compõem as carteiras dos fundos de investimento de que 

trata este artigo e os respectivos emissores são 

considerados de baixo risco de crédito. (Incluído pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

§ 7º (Revogado pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.)  

 

§ 8º Os ativos financeiros de emissores privados que 

integrem as carteiras dos fundos de investimento de que 

tratam a alínea “a” do inciso III, a alínea “a” do inciso 

IV e as alíneas “b” e “c” do inciso VII deste artigo devem: 

 

I - ser emitidos por instituição financeira bancária 

autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 

(Redação dada pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 

 II - ser emitidos por companhias abertas, exceto 

securitizadoras, desde que operacionais e registradas na 

CVM; 

 III - ser cotas de classe sênior de fundo de 

investimento em direitos creditórios classificado como de 

baixo risco de crédito por agência classificadora de risco 

registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia; ou 

 IV - ser cotas de fundos de investimento cujos 

ativos investidos observem as condições do inciso I ou do 

inciso II deste parágrafo. 

 

 (Parágrafo 8º incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 



 § 9º Ressalvadas as regras expressamente previstas 

nesta Resolução, aplicam-se aos fundos de investimento de 

que trata este artigo os limites de concentração por 

emissor e por modalidade de ativo financeiro e demais 

critérios definidos pela CVM em regulamentação específica. 

(Incluído pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 

 § 10. Os regimes próprios de previdência social que 

comprovarem a adoção de melhores práticas de gestão 

previdenciária à Secretaria de Previdência do Ministério da 

Fazenda, conforme 4 (quatro) níveis crescentes de aderência 

na forma por ela estabelecidos, terão os limites para 

aplicação dos recursos nos ativos de que tratam os incisos 

do caput deste artigo elevados da seguinte forma: 

 

 I - quanto aos ativos de que tratam os incisos III, 

IV e a alínea “b” do inciso VII, um acréscimo de 5 (cinco) 

pontos percentuais a cada nível de governança comprovado; 

  

II - quanto aos ativos de que tratam as alíneas “a” e 

“c” do inciso VII, um acréscimo de 5 (cinco) pontos 

percentuais a cada nível de governança comprovado, 

iniciando-se no segundo nível; 

 

 III - quanto aos ativos de que tratam as alíneas 

“a”, “b” e “c” do inciso VII, os limites acrescidos ficarão 

sujeitos a um limite global de 20% (vinte por cento) para o 

primeiro nível, 25% (vinte e cinco por cento) para o 

segundo nível, 30% (trinta por cento) para o terceiro nível 

e 35% (trinta e cinco por cento) para o quarto nível de 

governança comprovado. 

 

 (Parágrafo 10 incluído pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 

 § 11. Os regimes próprios de previdência social que 

não alcançarem os níveis de governança previstos no § 10 

subordinam-se aos limites de que tratam os incisos do caput 

deste artigo. (Incluído pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 
 

8.1.2 Do Segmento de Renda Variável e Investimentos 

Estruturados (Denominação da subseção alterada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 Art. 8º No segmento de renda variável e 

investimentos estruturados, as aplicações dos recursos dos 

regimes próprios de previdência social subordinam-se aos 



seguintes limites: (Redação dada pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 

 I - até 30% (trinta por cento) em: 

a) cotas de fundos de investimento classificados como 

ações, constituídos sob a forma de condomínio aberto cuja 

política de investimento assegure que o seu patrimônio 

líquido esteja investido em ativos que acompanham índices 

de renda variável, divulgados por bolsa de valores no 

Brasil, compostos por, no mínimo, cinquenta ações, 

correspondentes bônus ou recibos de subscrição e de 

certificados de depósitos de tais ações, conforme 

regulamentação estabelecida pela CVM (fundos de renda 

variável); (Redação dada pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 b) cotas de fundos de investimento em índice de 

mercado de renda variável, negociáveis em bolsa de valores, 

cujas carteiras sejam compostas por ativos financeiros que 

busquem refletir as variações e rentabilidade de índices de 

renda variável, divulgados por bolsa de valores no Brasil, 

compostos por, no mínimo, cinquenta ações, correspondentes 

bônus ou recibos de subscrição e de certificados de 

depósitos de tais ações, conforme regulamentação 

estabelecida pela CVM (fundos de índice de renda variável); 

(Incluída pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

II - até 20% (vinte por cento) em: 

a) cotas de fundos de investimento classificados como 

ações, constituídos sob a forma de condomínio aberto, 

conforme regulamentação estabelecida pela CVM (fundos de 

renda variável); 

 b) cotas de fundos de investimento em índice de 

mercado variável, negociáveis em bolsa de valores, cujas 

carteiras sejam compostas por ativos financeiros que 

busquem refletir as variações e rentabilidade de índices de 

renda variável, conforme regulamentação estabelecida pela 

CVM (fundos de índice de renda variável); 

 (Inciso II com redação dada pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 



III - até 10% (dez por cento) em cotas de Fundos de 

Investimento classificados como multimercado, constituídos 

sob a forma de condomínio aberto, cujos regulamentos 

determinem tratar-se de fundos sem alavancagem (fundos de 

renda variável); (Redação dada pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

IV - até 5% (cinco por cento) em: (Redação dada pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) a) cotas de fundos de 

investimento em participações (FIP), constituídos sob a 

forma de condomínio fechado, vedada a subscrição em 

distribuições de cotas subsequentes, salvo se para manter a 

mesma proporção já investida nesses fundos; (Incluída pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

b) cotas de fundos de investimento imobiliário (FII) 

negociadas nos pregões de bolsa de valores; (Redação dada 

pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 c) cotas de fundos de investimento classificados 

como “Ações - Mercado de Acesso”, observada a 

regulamentação estabelecida pela CVM. (Incluída pela 

Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

V - (Revogado pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

VI - (Revogado pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

Parágrafo único. (Revogado pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.) 

 § 1º As aplicações previstas neste artigo limitar-

se-ão, cumulativamente, a 30% (trinta por cento) da 

totalidade das aplicações dos recursos do regime próprio de 

previdência social. (Incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

§ 2º (Revogado pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 § 3º Os ativos financeiros de emissores privados que 

integrem as carteiras dos fundos de investimento de que 

tratam a alínea “a” do inciso I, a alínea “a” do inciso II, 

o inciso III e o inciso IV deste artigo devem: 



I - ser emitidos por instituição financeira bancária 

autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; 

(Redação dada pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 II - ser emitidos por companhias abertas, exceto 

securitizadoras, desde que operacionais e registradas na 

CVM; 

 III - ser cotas de classe sênior de fundo de 

investimento em direitos creditórios, classificado como de 

baixo risco de crédito por agência classificadora de risco 

registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia; ou 

 IV - ser cotas de fundos de investimento cujos 

ativos investidos observem as condições do inciso I ou do 

inciso II deste parágrafo. (Parágrafo 3º incluído pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

§ 4º Para fins do disposto no § 3º deste artigo, não 

são considerados ativos financeiros as ações, os bônus ou 

recibos de subscrição, os certificados de depósito de 

ações, as cotas de fundos de ações e as cotas dos fundos de 

índice de ações negociados nos pregões de bolsa de valores. 

(Redação dada pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 § 5º As aplicações previstas na alínea “a” do inciso 

IV deste artigo subordinam-se a: 

 I - que o fundo de investimento seja qualificado 

como entidade de investimento, nos termos da regulamentação 

específica da CVM;  

II - que o regulamento do fundo determine que: 

 a) o valor justo dos ativos investidos pelo fundo, 

inclusive os que forem objeto de integralização de cotas, 

deve estar respaldado em laudo de avaliação elaborado por 

Auditores Independentes ou Analistas de Valores Mobiliários 

autorizados pela CVM; 

b) (Revogado pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.)  

c) que a cobrança de taxa de performance pelo fundo 

seja feita somente após o recebimento, pelos investidores, 

da totalidade de seu capital integralizado no fundo, 

devidamente atualizado pelo índice de referência e taxa de 

retorno nele previstos; 



 d) que o gestor do fundo de investimento, ou 

gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econômico, 

mantenham a condição de cotista do fundo em percentual 

equivalente a, no mínimo, 5% (cinco por cento) do capital 

subscrito do fundo, sendo vedada cláusula que estabeleça 

preferência, privilégio ou tratamento diferenciado de 

qualquer natureza em relação aos demais cotistas; 

 e) que as companhias ou sociedades investidas pelo 

fundo tenham suas demonstrações financeiras auditadas por 

auditor independente registrado na CVM e publicadas, no 

mínimo, anualmente; 

 III - que seja comprovado que o gestor do fundo já 

realizou, nos últimos dez anos, desinvestimento integral 

de, pelo menos, três sociedades investidas no Brasil por 

meio de fundo de investimento em participações ou fundo 

mútuo de investimento em empresas emergentes geridos pelo 

gestor e que referido desinvestimento tenha resultado em 

recebimento, pelo fundo, da totalidade do capital 

integralizado pelo fundo nas referidas sociedades 

investidas, devidamente atualizado pelo índice de 

referência e taxa de retorno previstos no regulamento. 

 (Parágrafo 5º incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 § 6º Os limites e condições de que trata o § 5º não 

se aplicam a fundos de investimento em cotas de fundo de 

investimento desde que as aplicações do fundo de 

investimento em participações observem tais limites. 

(Incluído pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

§ 7º Ressalvadas as regras expressamente previstas 

nesta Resolução, aplicam-se aos fundos de investimento de 

que trata este artigo os limites de concentração por 

emissor e por modalidade de ativo financeiro e demais 

critérios definidos pela CVM em regulamentação específica. 

(Incluído pela Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 § 8º Os limites previstos na alínea “b” do inciso IV 

deste artigo e no art. 14 desta Resolução não se aplicam às 

cotas de fundos de investimento imobiliário que forem 

admitidas à negociação no mercado secundário, conforme 

regulamentação da CVM, e que sejam integralizadas por 

imóveis legalmente vinculados ao Regime Próprio de 



Previdência Social. (Incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 § 9º Os regimes próprios de previdência social que 

comprovarem a adoção de melhores práticas de gestão 

previdenciária à Secretaria de Previdência do Ministério da 

Fazenda, conforme 4 (quatro) níveis crescentes de aderência 

na forma por ela estabelecidos, terão os limites para 

aplicação dos recursos nos ativos de que tratam este artigo 

elevados da seguinte forma: 

 I - quanto aos ativos de que tratam os incisos I e 

II do caput e o limite de que trata o § 1º deste artigo, um 

acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais a cada nível de 

governança comprovado; 

 II - quanto aos ativos de que trata o inciso III do 

caput, um acréscimo de 5 (cinco) pontos percentuais para os 

que comprovarem o quarto nível de governança; 

III - quanto aos ativos de que tratam as alíneas “a” 

e “c” do inciso IV do caput, um acréscimo de 5 (cinco) 

pontos percentuais a cada nível de governança comprovado, 

iniciando-se no terceiro nível; 

 IV - quanto ao ativo de que trata a alínea “b” do 

inciso IV do caput, um acréscimo de 5 (cinco) pontos 

percentuais a cada nível de governança comprovado, 

iniciando-se no segundo nível; 

 V - quanto aos ativos de que tratam o inciso III e 

as alíneas “a” e “c” do inciso IV do caput, os limites 

acrescidos ficarão sujeitos a um limite global de 20% 

(vinte por cento) para o terceiro e quarto níveis de 

governança comprovados. 

 (Parágrafo 9º incluído pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 § 10. Os regimes próprios de previdência social que 

não alcançarem os níveis de governança previstos no § 9º 

subordinam-se aos limites de que tratam os incisos do caput 

deste artigo. (Incluído pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 



8.1.3 Segmento de Imóveis 

Segmento revogado pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017, impossibilitando assim qualquer aplicação neste 

segmento. 

(Subseção III revogada pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

Art. 9º (Revogado pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

Parágrafo único. (Revogado pela Resolução nº 4.604, 

de 19/10/2017.)  

 

8.1.4 Segmento de Investimentos no Exterior (Subseção 

IV incluída pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

Art. 9º-A No segmento de investimentos no exterior, 

as aplicações dos recursos dos regimes próprios de 

previdência social subordinam-se ao limite de até 10% (dez 

por cento) no conjunto de: 

 I - cotas de fundos de investimento e cotas de 

fundos de investimento em cotas de fundos de investimento 

classificados como “Renda Fixa - Dívida Externa”; 

 II - cotas de fundos de investimento constituídos no 

Brasil sob a forma de condomínio aberto com o sufixo 

“Investimento no Exterior”, nos termos da regulamentação 

estabelecida pela Comissão de Valores Mobiliários, que 

invistam, no mínimo, 67% (sessenta e sete por cento) do seu 

patrimônio líquido em cotas de fundos de investimento 

constituídos no exterior; 

 III - cotas dos fundos da classe “Ações – BDR Nível 

I”, nos termos da regulamentação estabelecida pela Comissão 

de Valores Mobiliários. 

 Parágrafo único. O regime próprio de previdência 

social deve assegurar que: 

 I - os gestores dos fundos de investimentos 

constituídos no exterior estejam em atividade há mais de 

cinco anos e administrem montante de recursos de terceiros 

superior a US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhões de dólares 

dos Estados Unidos da América) na data do investimento; 



 II - os fundos de investimento constituídos no 

exterior possuam histórico de performance superior a doze 

meses. 

 (Artigo 9º-A incluído pela Resolução nº 4.695, de 

27/11/2018.) 

 

 

Quadro Resumo dos Limites de Alocação de Recursos 

        LIMITE DA  LIMITE DA  

LIMITE DE ALOCAÇÃO DE RECURSOS  RESOLUSÃO  P.INVESTIMENTO 

ARTIGO 7º - RENDA FIXA   100% 100% 

I-a) Títulos Público do TN 100% 100% 

I-b) FI 100% Títulos Públicos 100% 100% 

I-c) ETF 100% Títulos Públicos 100% 100% 

II Operações compromissadas 5% 0% 

III-a) FI Renda Fixa Referenciado  60% 60% 

III-b) ETF Renda Fixa Referenciado 60% 60% 

IV-a) FI Renda Fixa Geral 
 

40% 40% 

IV-b) ETF Demais Indicadores de RF 40% 40% 

V-b) Letras Imobiliárias Garantidas 20% 20% 

VI-a) CDB 
  

15% 0% 

VI-b) Poupança 
 

15% 0% 

VII-a) FI em Direitos Creditórios 5% 0% 

VII-b) FI Renda Fixa Crédito Privado 5% 0% 

VII-c) FI Debêntures de Infraestrutura 5% 0% 

ARTIGO 8º RENDA VARIÁVEL 30% 30% 

I-a) FI de Índices Ações  
 

30% 30% 

I-b) ETF de Índices Ações  30% 30% 

II-a) FI de Ações Geral 
 

20% 20% 

II-b) ETF Demais Índices de Ações  20% 20% 

III FI Multimercado 
 

10% 10% 

IV-a) FI em Participações  
 

5% 5% 

IV-b) FI Imobiliários   5% 5% 

 

8.4 Objetivos de Alocação 

É importante ressaltar que, seja qual for à alocação 

de ativos, o mercado poderá apresentar períodos adversos, 

que poderão afetar ao menos parte da carteira. Portanto, é 

imperativo observar um horizonte de tempo que possa ajustar 

essas flutuações e permitir a recuperação da ocorrência de 

ocasionais perdas. Dessa forma, FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL 

DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU deve manter-

se fiel à política de investimentos definida originalmente 

a partir do seu perfil de risco. 



O sucesso de qualquer investimento advém da sua 

estratégia e planejamento, assim como do controle de risco. 

Levando-se em consideração a imprevisibilidade do mercado 

financeiro, é possível, no entanto aproveitar a Análise 

Técnica e Fundamentalista (Econômico-financeira) para 

auxiliar à tomada de decisão para investimentos do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU. Assim apreciando a tendência de longo prazo dos 

contratos de Juros Futuros Depósitos Interbancários (DI), 

verifica-se que em períodos de tendência de baixa dos juros 

de mercado DI, coincide com o período de maior 

rentabilidade dos Fundos atrelados ao IPCA, e em tendência 

de alta, estes apresentam rentabilidades negativas, 

independentemente do emissor/instituição. 

Por outro lado, os Fundos indexados à taxa de juros 

de referencia variam positivamente com a alta da mesma, 

estes são prefixados indexados à taxa Selic, classificados 

como Renda Fixa, portanto não apresentam rentabilidades 

negativas, porém essa rentabilidade pode ser inferior à dos 

Fundos atrelados ao IPCA por serem Fundos de baixo risco. 

As aplicações realizadas pelo FUNDO DE SEGURIDADE 

SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU 

passarão por um processo de análise, para o qual serão 

utilizadas algumas ferramentas disponíveis no mercado, como 

o histórico de cotas de fundos de investimentos, abertura 

de carteira de investimentos, informações de mercado on-

line, análise técnica, analise fundamentalista, pesquisa em 

sites institucionais e outras. 

Além de estudar o regulamento e o prospecto dos 

fundos de investimentos, será feita uma análise do 

gestor/emissor e da taxa de administração cobrada, dentre 

outros critérios. Os investimentos serão constantemente 

avaliados através de acompanhamento de desempenho, da 

abertura da composição das carteiras e avaliações de 

ativos. 

As avaliações são feitas para orientar as definições 

de estratégias e as tomadas de decisões, de forma a 

aperfeiçoar o retorno da carteira e minimizar riscos. Em 

resumo os investimentos do RPPS, em 2017, seguirão a 

seguinte distribuição:  

 

8.5 Vedações 

Existem as seguintes vedações: 



Art. 23. É vedado aos regimes próprios de previdência 

social: 

 I - aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo 

de investimento cuja atuação em mercados de derivativos 

gere exposição superior a uma vez o respectivo patrimônio 

líquido; 

II - aplicar recursos, diretamente ou por meio de 

cotas de fundo de investimento, em títulos ou outros ativos 

financeiros nos quais ente federativo figure como emissor, 

devedor ou preste fiança, aval, aceite ou coobrigação sob 

qualquer outra forma; (Redação dada pela Resolução nº 

4.604, de 19/10/2017.) 

 III - aplicar recursos na aquisição de cotas de 

fundo de investimento em direitos creditórios não 

padronizados; 

IV - praticar diretamente as operações denominadas 

day-trade, independentemente de o regime próprio possuir 

estoque ou posição anterior do mesmo ativo, quando se 

tratar de negociações de títulos públicos federais 

realizadas diretamente pelo regime próprio de previdência 

social; (Redação dada pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 V - atuar em modalidades operacionais ou negociar 

com duplicatas, títulos de crédito ou outros ativos que não 

os previstos nesta Resolução; 

 VI - negociar cotas de fundos de índice em mercado 

de balcão; (Incluído pela Resolução nº 4.392, de 

19/12/2014.) 

 VII - aplicar direta ou indiretamente recursos na 

aquisição de cotas de fundo de investimento destinado 

exclusivamente a investidores qualificados ou 

profissionais, quando não atendidos os critérios 

estabelecidos em regulamentação específica; (Incluído pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 VIII - remunerar quaisquer prestadores de serviço 

relacionados direta ou indiretamente aos fundos de 

investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma 

distinta das seguintes: 

 a) taxas de administração, performance, ingresso ou 

saída previstas em regulamento; ou 

 b) encargos do fundo, nos termos da regulamentação 

da CVM; 



(Inciso VIII incluído pela Resolução nº 4.604, de 

19/10/2017.) 

 IX - aplicar recursos na aquisição de cotas de fundo 

de investimento cujos prestadores de serviço, ou partes a 

eles relacionadas, direta ou indiretamente, figurem como 

emissores dos ativos das carteiras, salvo as hipóteses 

previstas na regulamentação da CVM. (Incluído pela 

Resolução nº 4.604, de 19/10/2017.) 

 Art. 23-A. A Secretaria de Previdência do Ministério 

da Fazenda e a CVM poderão editar regulamentações 

procedimentais necessárias ao cumprimento do disposto nesta 

Resolução, observadas as respectivas competências legais. 

(Incluído pela Resolução nº 4.695, de 27/11/2018.) 

 

9. Política de Transparência 

As informações contidas na Política de Investimentos 

e em suas revisões deverão ser disponibilizadas aos 

interessados, no prazo de trinta dias, contados de sua 

aprovação, observados os critérios estabelecidos pelo 

Ministério da Previdência Social. À vista da exigência 

contida no art. 4º, incisos I, II, III e IV, parágrafo 

primeiro e segundo e ainda, art. 5º da Resolução CMN nº 

3.922, de 25 de novembro de 2010, a Política de 

Investimentos deverá ser disponibiliza do no site do FUNDO 

DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO 

DE MACAU, Diário Oficial do Município ou em local de fácil 

acesso e visualização, sem prejuízo de outros canais 

oficiais de comunicação. 

 

10. Critérios para Credenciamento – Gestor e 

Administrador 

Seguindo a Portaria MPS nº 170, de 25 de abril de 

2012, alterada pela Portaria MPS nº 440, de09 de outubro de 

2013, na gestão própria, antes da realização de qualquer 

operação, o FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU, na figura de seu Comitê de 

Investimentos, deverá assegurar que as instituições 

escolhidas para receber as aplicações tenham sido objeto de 

prévio credenciamento. 

Para tal credenciamento, deverão ser observados, e 

formalmente atestados pelo representante legal do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 



MACAU e submetido à aprovação do Comitê de Investimentos, 

no mínimo, quesitos como:  

a) atos de registro ou autorização para 

funcionamento expedido pelo Banco Central do Brasil ou 

Comissão de Valores Mobiliários ou órgão competente;  

 

b) observação de elevado padrão ético de 

conduta nas operações realizadas no mercado financeiro e 

ausência de restrições que, a critério do Banco Central do 

Brasil, da Comissão de Valores Mobiliários ou de outros 

órgãos competentes desaconselhem um relacionamento seguro;  

 

c) regularidade fiscal e previdenciária. 
 

Quando se tratar de fundos de investimento, o 

credenciamento previsto recairá sobre a figura do gestor e 

do administrador do fundo. 

 

10.1 Processos de Seleção e Avaliação de 

Gestores/Administradores 

Nos processos de seleção dos 

Gestores/Administradores, devem ser considerados os 

aspectos qualitativos e quantitativos, tendo como parâmetro 

de análise no mínimo: 

a) Histórico e experiência de atuação da gestora e/ou 

da administradora e de seus controladores; 

 b)Volume de recursos sob gestão e/ou administração; 

 c) Ambiente de controles, boas práticas 

operacionais, qualidade da equipe de gestão e/ou 

administração e gestão de riscos.  

Entende-se que os fundos possuem uma gestão 

discricionária, na qual o gestor decide pelos investimentos 

que vai realizar, desde que respeitando o regulamento do 

fundo e as normas aplicáveis ao FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL 

DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU. 

Encontra-se qualificado para participar do processo 

seletivo qualquer empresa gestora de recursos financeiros 

autorizada a funcionar pelo órgão regulador (Banco Central 

do Brasil ou Comissão de Valores Mobiliários), sendo 

considerada como elegível a gestora/administradora que 

atender ao critério de avaliação de Qualidade de Gestão dos 

Investimentos. 



 

10.1.1 Processo de Credenciamento 

 

Para o processo de credenciamento das instituições 

financeiras, o FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU deverá se remeter a Portaria 

MPAS nº 519 de 24 de agosto de 2011. 

 

 

 

 

 

11. Disposições Gerais 

A presente Política de Investimentos poderá ser 

revista no curso de sua execução e monitorada no curto 

prazo, a contar da data de sua aprovação pelo órgão 

superior competente do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS 

SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU, sendo que o 

prazo de validade compreenderá o ano de 2019. 

Reuniões extraordinárias junto ao Conselho do FUNDO 

DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO 

DE MACAU serão realizadas sempre que houver necessidade de 

ajustes nesta política de investimentos perante o 

comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar o 

interesse da preservação dos ativos financeiros e/ou com 

vistas à adequação à nova legislação. 

Durante o ano de 2019 deverão estar certificados os 

responsáveis pelo acompanhamento e operacionalização dos 

investimentos do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU, através de exame de 

certificação organizado por entidade autônoma de 

reconhecida capacidade técnica e difusão no mercado 

brasileiro de capitais, cujo conteúdo abrangerá, no mínimo, 

o contido no anexo a Portaria MPAS nº 519, de 24 de agosto 

de 2011. 

A comprovação ocorrerá mediante o preenchimento dos 

campos específicos constantes do demonstrativo da política 

de investimentos e do demonstrativo de investimentos e 

disponibilidades financeiras. 

As Instituições Financeiras que operem e que venham a 

operar com o FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU poderão, a título 

institucional, oferecer apoio técnico através de cursos, 

seminários e workshops ministrados por profissionais de 

mercado e/ou funcionários das Instituições para capacitação 

de servidores e membros dos órgãos colegiados do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 



MACAU. Podem, ainda, contraprestação de serviços e projetos 

de iniciativa do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU, sem que haja ônus ou 

compromisso vinculados aos produtos de investimentos. 

Ressalvadas situações especiais a serem avaliadas 

pelo gestor do FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES 

PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE MACAU (tais como fundos fechados, 

fundos abertos com prazos de captação limitados), os fundos 

elegíveis para alocação deverão apresentar série histórica 

de, no mínimo, 12 meses, contados da data de início de 

funcionamento do fundo. 

Casos omissos nesta Política de Investimentos 

remetem-se à Resolução CMN n° 3.922, de 25 de novembro de 

2010 (com redação dada pela Resolução N° 4.604, de 

19/10/2017), e à Portaria MPS nº 519, de 24 de agosto de 

2011. 

É parte integrante desta Política de Investimentos, 

cópia da Ata do órgão superior competente que aprova o 

presente instrumento, devidamente assinada por seus 

membros. 

Observação: conforme Portaria MPS n° 440, de 09 de 

outubro de 2013, este documento deverá ser assinado: 

1) Pelo representante do ente federativo; 

2) Pelo representante da unidade gestora do FUNDO DE 

SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO MUNICÍPIO DE 

MACAU; 

3) Pelos responsáveis pela elaboração, aprovação e 

execução desta Política de Investimentos. 

 

 

 

MACAU - RN, _____de,_____________de,_______. 

  

FUNDO DE SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES PÚBLICOS DO 
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