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Ademais, caso o regime de previdência venha a se distanciar da 
busca do equilíbrio financeiro e atuarial, a responsabilidade pela cober-
tura das insuficiências financeiras do RPPS recairá sobre o ente, e pode-
rá comprometer a execução de outras políticas públicas, além de colocar 
em risco a gestão fiscal responsável da entidade: 

Art. 2o [...]

§ 1o A União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios são 
responsáveis pela cobertura de eventuais insuficiências finan-
ceiras do respectivo regime próprio, decorrentes do pagamento 
de benefícios previdenciários. (Lei Federal 9.717/98 com redação 
dada pela Lei nº 10.887, de 2004)

Como recai sobre os Tribunais de Contas a prerrogativa para exer-
cer a fiscalização orçamentária, financeira, patrimonial e operacional 
das entidades públicas, sendo ele o fiel depositário da sociedade, de que 
as contas públicas destes entes estão respeitando os princípios consti-
tucionais e legais, caberia aos Tribunais de Contas a verificação anual, 
na prestação de contas de governo, da efetivação da política pública do 
equilíbrio financeiro e atuarial, primeiramente por meio da existência de 
previsão dos recursos financeiros no Plano Plurianual, Lei de Diretrizes 
Orçamentárias e Lei Orçamentária Anual suficientes para execução do 
plano de amortização do déficit atuarial, visto que essa é uma despesa de 
caráter continuado e com prazo de execução máximo de 35 anos:

A efetivação de uma política pública específica, voltada ao equilíbrio 
financeiro e atuarial dos RPPS, requer a sua inclusão, por meio 
da atividade planejadora do Estado, em programas de ação go-
vernamental continuada, além de envolver a participação dos servi-
dores em sua gestão e exigir o aperfeiçoamento de mecanismos de 
controle e transparência que possibilitem o acompanhamento da 
sociedade em geral.7 

Também seria necessário medir se o regime próprio de previdência 
já possui disponibilidades suficientes para fazer a cobertura integral da 
reserva matemática dos benefícios concedidos, com vistas a verificar se 
o ente está observando o regime de capitalização, exigido como regime 
de financiamento das aposentadorias programadas e pensões por morte 
de aposentado. O Passivo atuarial mensurado nas avaliações atuariais é 
segregado em Reserva de Benefícios Concedidos e Reserva de Benefícios 
a Conceder. 

_________________________________ 
7Nogueira, Narlon Gutierre. O equilíbrio financeiro e atuarial dos RPPS: de princípio constitucional a política pública de esta-
do. Brasília, MPS, 2012.
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Por fim, é extremamente importante mensurar o nível de capita-
lização do regime de previdência, com o objetivo de aferir a efetividade 
do plano de amortização implementado pelo ente federativo, tendo como 
sugestão a seguinte fórmula prevista na Portaria MPS nº. 403/2008: 

IC = Ativo Real Líquido do Plano/  Provisões Matemáticas Previdenciárias 

Sendo:

Índice de Cobertura (IC): relação entre o Ativo Real Líquido e a Re-
serva Matemática Previdenciária calculada pelo Método do Crédito 
Unitário Projetado.

Ativo Real Líquido do Plano = são os ativos financeiros e não finan-
ceiros destinados a amortização do passivo atuarial

PMP = O passivo atuarial do RPPS é representado pelas reservas 
matemáticas previdenciárias que correspondem aos compromissos 
líquidos do plano de benefício e devem estar registradas no Passivo 
não circulante do RPPS.

O resultado ideal para esse indicador seria 1, que representaria a 
condição de equilíbrio atuarial, ou seja, para cada R$ 1,00 de passivo 
atuarial o ente possui R$ 1,00 de ativos.  Registra-se que essas veri-
ficações são não são aplicáveis em planos financeiros em regimes que 
possuem segregação de massa, pois estes planos operam em regime de 
repartição simples. 

Anualmente, os Tribunais deveriam apurar a evolução desse indi-
cador, para verificar se o ente está tomando medidas efetivas para amor-
tizar o déficit atuarial e se estas estão sendo suficientes. 

Também seria necessário medir esse indicador durante toda a vi-
gência do plano de amortização e do mandato do chefe do poder executi-
vo, aferindo se ele está efetivamente observando o princípio do equilíbrio 
financeiro e atuarial do RPPS, no decorrer da sua gestão. 

A análise do equilíbrio financeiro e atuarial e da efetividade do 
plano de amortização não pode ficar adstrita a um exercício financeiro, 
pois são políticas de longo prazo, e por isso é extremamente importante 
verificar o seu comportamento durante todo período de duração, sob 
pena de ter uma visão míope do problema.

Por fim, seria necessário verificar a efetividade do plano de amor-
tização, e se o mesmo não é manifestadamente incompatível com a ca-
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pacidade financeira da entidade e se o mesmo está compatível com os 
gastos de pessoal, definidos na lei de responsabilidade por todo o seu 
período de duração.

Art. 19, § 2º A definição do plano de amortização deverá ser acom-
panhada de demonstração da viabilidade orçamentária e fi-
nanceira para o ente federativo, inclusive dos impactos nos limi-
tes de gastos impostos pela Lei Complementar nº 101, de 4 de maio 
de 2000. (Portaria MPS  403/2008)

Cabe registrar a existência de planos de amortização em que os va-
lores pagos anualmente com a finalidade de reduzir o déficit atuarial não 
chegam a amortizar o valor principal, sendo menores que os juros que 
serão incorridos naquele exercício, gerando desta forma um aumento no 
valor a ser amortizado no próximo exercício. Para ser efetivo os valores a 
serem pagos anualmente, seja por meio de alíquotas suplementares e/
ou aportes períodos, paguem o principal desde o primeiro ano do plano 
de amortização.

Segundo a Secretaria de Previdência Social, em apresentação re-
alizada 30º Seminário Nacional de Previdência Social da ABIPEM, os 
planos de amortização vigentes nos entes federados em que possuem 
regime próprio de previdência, na média, só irão começar a efetivamente 
amortizar o déficit atuarial a partir do exercício de 2029, ou seja, após 31 
anos de implementação do princípio do equilíbrio financeiro e atuarial 
incorporado pela Emenda Constitucional nº 20/98. 

Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria de Previdência Social.8

_________________________________ 
8Apresentação no 30º Seminário Nacional de Previdência Social da ABIPEM. Projetos e Perspectivas da Regulação e Super-
visão Atuarial, Contábil e de Investimentos dos RPPS. Guarulhos - SP - 14 de março de 2018. Secretaria de Previdência, 
Ministério da Fazenda.
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Somente em 2030, é que os entes começarão a efetivamente amor-
tizar o déficit atuarial. Quando na verdade nesta data, os planos de 
amortização já deveriam estar caminhando para os seus anos finais, 
visto que seu prazo máximo seria de 35 anos. 

Sem a fiscalização das Cortes de Contas, sobre a efetividade dos 
planos de amortização do déficit atuarial vigentes nas contas de gestão 
dos chefes dos poderes executivos, existem grandes chances de viven-
ciarmos constantes reformas do sistema previdenciário dos servidores 
públicos, além dos Tribunais de Contas estarem caminhando de mãos 
dadas com a situação de risco fiscal e desequilíbrio das contas públicas 
em que estes entes estarão rumando a médio prazo. 

É dever dos Tribunais de Contas garantir a responsabilidade na ges-
tão fiscal dos gestores públicos, exigindo uma ação planejada e transpa-
rente, em que se previnem riscos e se corrigem desvios capazes de afetar o 
equilíbrio das contas públicas, no curto, médio e longo prazo, e neste caso 
específico, o risco fiscal que estes entes estão sujeitos é o não cumprimen-
to do princípio do equilíbrio financeiro e atuarial, ocasionando como te-
mos visto recentemente o total desequilíbrio das contas públicas de vários 
estados brasileiros. É certo que sinais desse desequilíbrio foram dados por 
meio de números que podem ter sido ocultados e/ou ignorados por anos.
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GESTÃO DE INVESTIMENTOS E SEUS REFLEXOS 
ATUARIAS E CONTÁBEIS

Ronaldo de Oliveira, MSc.1

Marcos Augusto Paro de Almeida2

O presente artigo tem como objetivo essencial apresentar as me-
lhores práticas de gestão nas diversas áreas que envolvem o dia a dia 
de um RPPS, principalmente no que concerne às áreas relacionadas aos 
investimentos, ao passivo atuarial e à contabilidade.

I – DO CENÁRIO ECONÔMICO ATUAL

Com relação ao cenário econômico atual, primeiramente, deve-se 
atentar não só para a Meta Inflacionária estabelecida pelo Conselho Mo-
netário Nacional (CMN), como também, para as projeções de inflação 
divulgadas todas as segundas feiras, através do Relatório FOCUS do 
Banco Central.  

Atualmente a Meta Inflacionária estabelecida pelo CMN é 4,5% 
a.a., mais ou menos uma banda de 1,5% a.a., o que resulta em um 
Limite Superior de 6,0 % a.a., um Limite Inferior de 3,0% a.a., sendo o 
núcleo, o Centro da Meta, o Core, o valor de 4,5% a.a. Vale lembrar que 
a atual banda de 1,5% a.a. passou a vigorar no ano de 2017, sendo que 
por 11 anos seguidos, ou seja, desde o ano de 2006 até o ano de 2016 a 
banda sempre foi de 2,0% a.a. Por outro lado, deve-se recordar também 
que o núcleo da meta, por 14 anos seguidos, ou seja, desde o ano de 
2005 até este ano foi sempre 4,5% a.a.. No entanto, para o ano de 2019, 
o CMN já estabeleceu a redução de 0,25% a.a. no núcleo da meta, que 
passará para 4,25% a.a., enquanto para o ano de 2020 ficou estabele-
cido a redução de 0,5% a.a., passando para 4,0% a.a., mantendo-se a 
atual banda de 1,5% a.a. para ambos os anos. 

Como se pode notar, com a fixação de novas metas de inflação para 
os anos vindouros, vem se buscando a convergência gradual das mes-
mas à padrões internacionalmente consagrados, alinhando-as às expec-
tativas de mercado para o crescimento não só da economia, do Produto 
Interno Bruto (PIB) e do emprego._________________________________ 
1• Bacharel em Estatística pela Universidade de São Paulo (IME/USP); Estatístico: CONRE 3ª Região nº 7.717; Bacharel em Direito pela Ponti-
fícia Universidade Católica de São Paulo (PUC/SP); Advogado: OAB/SP nº 162.211; Bacharel em Ciências Atuariais pela Pontifícia Universidade 
Católica de São Paulo (PUC/SP); Atuário IBA nº 2.207; Mestre em Engenharia Elétrica pela Escola Politécnica da Universidade de São Paulo 
(POLI/USP);
 • Vivência na prestação de serviços no Mercado Financeiro como Consultor há mais de 20 anos e atualmente Sócio Fundador das Empresas 
LDB (LDB Consultoria Financeira LTDA, LDB Educação Executiva LTDA, LDB Consultoria e Auditoria Atuarial LTDA e LDB Pró Gestão LTDA).
2 Bacharel em Turismo na Faculdade Anhembi Morumbi e Certificate Business Administration (CBA) no IBMEC.
• Vivência na prestação de serviços no Mercado Financeiro como Consultor há mais de 10 anos e atualmente Sócio Fundador das Empresas 
LDB (LDB Consultoria Financeira LTDA, LDB Educação Executiva LTDA e LDB Consultoria e Auditoria Atuarial LTDA e LDB Pró Gestão LTDA).
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Assim, fica claro que com o sistema de Metas de Inflação que vigo-
ra desde 1999, o CMN fixa a Meta de Inflação que deverá ser controlada e 
seguida de perto pelo Banco Central do Brasil (BACEN), utilizando-se de 
seu principal instrumento de política monetária que é a taxa básica de 
juros, a tão conhecida Selic. Segundo o BACEN, sua função primordial é:

“Manter o poder de compra da moeda, que se traduz em manter a 
inflação dentro de patamares definidos pelo CMN”.3 

Em se tratando das projeções de inflação divulgadas todas as se-
gundas-feiras através do Relatório FOCUS do Banco Central, mais preci-
samente sobre o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) 
medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), que 
apura as variações dos custos com os gastos das pessoas que ganham 
de 1 à 40 salários mínimos, constata-se que, em 29/03/2018, a projeção 
do IPCA para o final de 2018 é de 3,54% a.a. e para o final de 2019 é de 
4,08%, estando ambas as projeções abaixo do núcleo da meta para 2018 
(4,5% a.a.) e 2019 (4,25% a.a.). Não esquecer que em 2017 a inflação 
restou apenas 2,95% a.a., sendo que em 2015 a inflação oficial foi muito 
alta no valor de 10,67% a.a. e em 2016 foi de 6,29% a.a.    

 	
Vale aqui fazer uma pausa para se analisar uma variável de ex-

trema importância para os RPPS, estipulada em suas Políticas Anuais 
de Investimentos (PAI): a Meta Atuarial. Levando-se em conta os valores 
do IPCA apresentados anteriormente e, considerando que grande parte 
das Metas de Inflação dos RPPSs é definida por IPCA + 6% a.a., pode-se 
concluir que a Meta Atuarial prevista para este ano é de 9,75% a.a e 
para o ano de 2019 é de 10,32% a.a. Ou seja, aqui se pode verificar um 
grande desafio que se coloca para todos os RPPSs com relação à busca 
e manutenção do equilíbrio financeiro4 e atuarial5 tão preconizado pela 
Resolução CMN nº 4.604/17 para os próximos anos: o que fazer e como 
fazer para se conseguir atingir a Meta Atuarial em 2018 e 2019, sendo 
que a Selic projetada pelo relatório FOCUS para o final de 2018 é de 
6,25% a.a. e para o final de 2019 é de 8,00% a.a. Como com uma Selic 
de 6,25% a.a. em 2018 fará frente à uma Meta Atuarial de 9,75% a.a ? 
Como com uma Selic de 8,00% a.a. em 2019 fará frente à uma Meta Atu-
arial de 10,32% a.a.? Portanto, em 2018 restará uma falta de 3,5% a.a. 
e em 2019 restará uma falta de 2,32% a.a. Como única resposta para 
ambas as perguntas é o fato de se ter que assumir maiores riscos, pre-
tendendo-se obter maiores retornos, para que sejam alcançadas essas 
faltas de rentabilidade mencionadas para 2018 e 2019.
_________________________________ 
3Site BACEN: www.bcb.gov.br
4Portaria MPS nº 403, 10/12/2008, artigo 2º, Inciso I: Equilíbrio Financeiro é a garantia de equivalência entre as receitas 
auferidas e as obrigações dos RPPSs em cada exercício financeiro.
5Portaria MPS nº 403, 10/12/2008, artigo 2º, Inciso II: Equilíbrio Atuarial é a garantia de equivalência, a valor presente, entre 
o fluxo das receitas estimadas e das obrigações projetadas, apuradas atuarialmente, a longo prazo.



136	 Regimes Próprios: Aspectos Relevantes

No entanto, pode-se cogitar e mencionar uma abordagem de plano 
que parece ser muito simples: por que não efetuar a redução da Meta 
Atuarial? Ou seja, passar a calcular o passivo atuarial às taxas de juros 
real menores do que os 6% a.a. atuais estabelecidos, já que o cenário 
econômico que está posto apresenta taxas de juros reais bem menores 
para os próximos anos? A resposta é simples: dizer que se deve reduzir 
a meta atuarial é fácil, mas, infelizmente, o impacto atuarial que se dará 
na reserva matemática do passivo atuarial será terrível, aumentando-a 
enormemente, já que o fluxo previsto de pagamento de benefícios futuros 
será trazido a valor presente por uma taxa de juros real menor e, conse-
quentemente, como esta taxa é imputada no denominador da equação 
que é inversamente proporcional ao valor da reserva matemática, esta 
aumentará bastante, acarretando talvez um déficit atuarial antes não 
existente ou o agravamento ainda mais do déficit atuarial já existente.

De acordo com a curva de juros real calculada pela ANBIMA, em 
14/02/18, ela projeta uma taxa de juros real de apenas 4,92% a.a. para 
daqui há 10 anos, menor até mesmo que 5% a.a.

  
Ou seja, a título de uma boa prática de gestão atuarial, seria de 

fundamental importância que cada um dos RPPSs solicitassem a seus 
respectivos atuários que realizem estudos de impacto de redução da 
meta atuarial no cálculo atuarial, a fim de se colocar na mesa para dis-
cussões a respeito dos possíveis impactos nos equilíbrios financeiros e 
atuariais de seus Planos de Benefícios6. Atentando ainda, ao Artigo 9º, 
da Portaria MPS nº 403/08, que determina que a taxa de juros real utili-
zada na avaliação atuarial deverá ter como referência a meta estabe-
lecida para as aplicações dos recursos do RPPS na Política Anual de 
Investimentos do RPPS, limitada ao máximo de 6% ao ano._________________________________ 
6Portaria MPS nº 403, 10/12/2008, artigo 2º, Inciso III: Plano de Benefícios é o conjunto de benefícios de natureza previden-
ciária oferecidos aos segurados do respectivo RPPS, segundo as regras constitucionais e legais previstas, limitados aos esta-
belecidos para o Regime Geral de Previdência Social. Lembrando-se que em casos de segregação de massas, passam a existir 
o Plano Previdenciário (Portaria MPS nº 403, 10/12/2008, artigo 2º, Inciso XX) e o Plano Previdenciário (Portaria MPS nº 403, 
10/12/2008, artigo 2º, Inciso XXI). Plano Previdenciário: sistema estruturado com a finalidade de acumulação de recursos 
para pagamento dos compromissos definidos no plano de benefícios do RPPS, sendo o seu plano de custeio calculado atua-
rialmente segundo os conceitos dos regimes financeiros de Capitalização, Repartição de Capitais de Cobertura e Repartição 
Simples e, em conformidade com as regras dispostas nesta Portaria. Plano Financeiro: sistema estruturado somente no caso 
de segregação da massa, onde as contribuições a serem pagas pelo ente federativo, pelos servidores ativos e inativos e pelos 
pensionistas vinculados são fixadas sem objetivo de acumulação de recursos, sendo as insuficiências aportadas pelo ente 
federativo, admitida a constituição de fundo financeiro.



	 Regimes Próprios: Aspectos Relevantes	 137

 II – DA PORTARIA MF Nº 577 (27/12/2017) 

Uma ótima ajuda para os RPPS tentarem buscar a Meta Atuarial, 
veio através do surgimento da Portaria do Ministério da Fazenda, núme-
ro 577, publicada no finalzinho do ano passado, mais precisamente no 
dia 27/12/2017.

Através desta Portaria do Ministério da Fazenda, os RPPSs pas-
saram a ser autorizados a poder efetuar a compra de títulos públicos 
federais e marcar na curva, ou seja, tais títulos poderão ser contabili-
zados pelos respectivos custos de aquisição acrescidos dos respectivos 
rendimentos auferidos (§ 2º do Artigo 16).

Essa prerrogativa de poder marcar os títulos na curva, até então, 
era apenas permitida aos Fundos de Pensão, ou seja, às Entidades Fe-
chadas de Previdência Complementar, com o advento da Resolução do 
Ministério da Previdência e Assistência Social e do Conselho de Gestão 
de Previdência Complementar nº 4, de 30/01/2002. 

Ou seja, há mais de 15 anos, os Fundos de Pensão já gozam dessa 
possibilidade de poder fugir da volatilidade diária da marcação a merca-
do, também conhecida como MtM (“Mark to Market”).

Vale lembrar que em Fevereiro de 2014, tentou-se iniciar esta 
questão da marcação de títulos públicos na curva para os RPPS, com 
a publicação da Portaria do Ministério da Previdência Social nº 65, que 
possibilitou a criação de fundos de investimentos denominados “fundos 
vértice”, que podiam comprar títulos públicos federais e marcá-los na 
curva, pelo preço de aquisição e carregá-los até o vencimento, mas aca-
bou por gerar muita discussão entre os participantes de mercado que 
vendiam estes tipos de fundos.

Após quase 4 anos, finalmente, no dia 27/12/2017, a Portaria do 
Ministério da Fazenda nº 577, foi publicada para pacificar este assunto, 
alterando principalmente o Artigo 16, da Portaria do Ministério da Pre-
vidência Social nº 402, de Dezembro de 2008, criando-se aos RPPS, a 
possibilidade de se efetuar a compra de títulos públicos e marcá-los na 
curva.

Sendo assim, diante do cenário econômico mencionado anterior-
mente, do grande desafio para se bater a Meta Atuarial, os RPPS podem 
passar a comprar agora, por exemplo, uma Nota do Tesouro Nacional 
Série B (NTNB), que é atrelada ao IPCA mais uma determinada taxa fixa 
de juros anual que o mercado negocia (para os prazos mais longos de 
vencimento, este “cupom” está muito próximo dos 5% a.a). 
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Ou seja, criou-se a possibilidade dos RPPS fazerem uma proteção 
natural de seu passivo atuarial, de criar um “hedge”, uma proteção, já 
que ficaria faltando apenas 1% a.a. para o atingimento da Meta Atuarial. 
E, acima de tudo, esta proteção faz com que o RPPS fuja de toda a 
volatilidade diária da marcação a mercado.

Mas, antes de se ater aos critérios para que a marcação na curva 
ocorra, é de fundamental importância entender quais são as caracterís-
ticas da NTNB. O gráfico abaixo apresenta em detalhes, o fluxo de uma 
NTNB, no caso, a de vencimento em 15/05/2055. 

Pelo gráfico acima, pode-se notar que o valor investido inicialmente 
no ato da compra do título (seta maior) é pago (devolvido) pelo Tesouro 
Nacional apenas no vencimento do título acrescido da rentabilidade do 
semestre (IPCA + 2,95%) que é representado pela seta menor. Mas é pre-
ciso saber não só quantas setas menores existirão até o vencimento do 
título, como também quais serão suas respectivas datas. Assim, deve-se 
proceder de trás para frente. No caso, o mês de vencimento do título é 
o mês de maio, mês 5. Somando-se à 5 mais 6 meses, obtém-se 11 e, 
portanto, esse título irá pagar cupons nos meses de maio e novembro. 
Portando, vai se voltando de 15/05/2055, de 6 em 6 meses, para se 
saber quando serão os recebimentos dos cupons pagos pelo Tesouro. 
Exatamente 6 meses anteriores à 15/05/2055 será 15/11/2054. De-
pois 6 meses antes à esta data será 15/05/2054 e, assim por diante, 
até se chegar aos dias atuais. Logo, o próximo recebimento de cupom 
será 15/05/2018, já que ainda estamos no mês de abril de 2018. No 
dia 15/05/2018, o Tesouro irá depositar na conta corrente do RPPS, em 
“dinheiro vivo”, o valor do cupom semestral. E caberá ao RPPS efetuar 
o reinvestimento no mercado financeiro deste valor recebido, seja no 
mesmo título, com mesmo vencimento, seja em outro título público, em 
fundo de investimento de renda fixa, ou um fundo de investimento mul-
timercado, ou um fundo de investimento de ações, ou até mesmo gastar 
o dinheiro, destinando-o para o pagamento da folha.
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Por definição, o Tesouro Nacional que emite a NTNB, paga anu-
almente a correção do IPCA (daí vem o hedge natural para o RPPS com 
relação à inflação, uma vez que independe se a inflação futura será alta 
ou baixa, ele receberá, por estar aplicado, toda a inflação ocorrida no 
período, sendo que terá que “pagar”, no passivo atuarial, exatamente a 
correção dos benefícios futuros pela mesma inflação) e, ainda, uma taxa 
de juros prefixada de 6% a.a., que corresponde à uma taxa de juros se-
mestral equivalente de 2,95% a.s.

Aqui vale a pena fazer uma elucidação, tendo em vista as taxas 
prefixadas que o mercado pode estar negociando para este título. Quan-
do a taxa negociada pelo mercado está acima dos 6% a.a., o título está 
sendo negociado com deságio, ou seja, está mais barato e, consequen-
temente, adquire-se uma quantidade maior de títulos, uma vez que 
o fluxo dos cupons (juros semestrais) vai ser descontado (trazido a valor 
presente) a uma taxa maior! Por outro lado, quando a taxa negociada 
pelo mercado está abaixo dos 6% a.a. (que é o que vem ocorrendo atu-
almente, por exemplo, à taxa de 5% a.a. para os títulos mais longos), o 
título está sendo negociado com ágio, ou seja, está mais caro e, conse-
quentemente, adquire-se uma quantidade menor de títulos, uma vez 
que o fluxo dos cupons vai ser descontado (trazido a valor presente) a 
uma taxa menor!

Mas diante deste contexto exposto, o que vale mais a pena para o 
RPPS: efetuar a compra de NTNBs e marcar na curva, garantindo uma 
taxa de juros real próxima de 5% a.a. para o longo prazo e ter que correr 
atrás de apenas 1% a.a. que fica faltando para se cumprir a meta atua-
rial que é de 6% a.a., passando a buscar necessariamente um maior ris-
co nos investimentos, ou não efetuar a compra de NTNBs e não marcar 
na curva, tendo que correr atrás não só da rentabilidade do IPCA como 
também atrás dos 6% da meta atuarial dado o cenário vigente de Selic 
muito baixa para os próximos anos? Ao menos que o Brasil venha a de-
gringolar muito, que muita coisa dê errada, resta clara a resposta que se 
deve optar pela primeira alternativa mencionada, sem dúvida alguma, 
levando-se em conta o cenário econômico vigente!!!

Não se deve esquecer, entretanto, que para que a marcação na cur-
va ocorra, deve-se observar os 4 incisos estabelecidos no § 2º, do artigo 
16, da Portaria nº 577/17, que prescreve:

“I - seja observada a sua compatibilidade com os prazos e taxas 
das obrigações presentes e futuras do RPPS;

II - sejam classificados separadamente dos ativos para negociação, 
ou seja, daqueles adquiridos com o propósito de serem negociados, inde-
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pendentemente do prazo a decorrer da data da aquisição;

III - seja comprovada a intenção e capacidade financeira do RPPS 
de mantê-los em carteira até o vencimento; e

IV - sejam atendidas as normas de atuária e de contabilidade apli-
cáveis aos RPPS, inclusive no que se refere à obrigatoriedade de divul-
gação das informações relativas aos títulos adquiridos, ao impacto nos 
resultados e aos requisitos e procedimentos, na hipótese de alteração da 
forma de precificação dos títulos de emissão do Tesouro Nacional.”

Com relação ao inciso I, vale destacar que o texto legal menciona 
que deve ser observada a compatibilidade com os prazos e taxas das 
obrigações do RPPS, ou seja, deve-se observar a projeção do passivo 
atuarial do RPPS, calculado pelo atuário, para os próximos 75 anos, o 
desembolso dos pagamentos dos benefícios futuros. Ainda, não se pode 
esquecer, que o referido pagamento dos desembolsos previstos tem que 
se dar desde o 1º ano (obrigações presentes) até o 75º ano (obrigações 
futuras), garantindo sempre a liquidez7 e solvência do RPPS para todos 
os anos indistintamente.  

O inciso III, é como se fosse uma consequência evidente do inciso I: 
uma vez comprados e marcados na curva, os títulos devem ser mantidos 
em carteira até o vencimento, comprovando-se a intenção e a capacida-
de financeira de poder fazê-lo. Neste ponto, extrai-se uma importante 
conclusão, consagrada e realizada por anos pelos Fundos de Pensão que 
já possuem enorme experiência: a realização de uma lição de casa mais 
que obrigatória a ser realizada por todos os RPPS: a elaboração de um 
estudo de “casamento”, gerenciamento (management) de ativos (asset) 
com o passivo (liability), mais também conhecido mundialmente como 
sendo a realização de um estudo de ALM (Asset Liability Management).

Por sua vez, o inciso II, menciona a necessária e evidente separa-
ção dos títulos públicos que forem comprados e marcados a mercado, 
daqueles que forem comprados e marcados na curva, independentemen-
te do prazo a decorrer que cada um dos títulos possua. Tanto é verda-
de, que houve a necessidade do advento da Portaria SPREV nº 4, de 
05/02/2018, que também veio dar respaldo ao supracitado inciso IV, 
para regulamentar como o RPPS deve não só atender às normas de atu-
ária, como também, principalmente, às normas de contabilidade no que 
concerne ao impacto nos resultados, na hipótese de alteração da forma 
de precificação dos títulos de emissão do Tesouro, uma vez que, até en-
tão, uma vez adquiridos, eram obrigados a serem marcados a mercado.
_________________________________ 
7Resolução CMN nº 4.604/17, artigo 1º, § 1º, Inciso I: observar os princípios de segurança, rentabilidade, solvência, liquidez, 
motivação, adequação à natureza de suas obrigações e transparência;
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Não se pode deixar então, de se fazer uma abordagem com relação 
à esses dois critérios contábeis agora previstos para se registrar a com-
pra de determinado título público: o critério de marcação na curva e 
o critério de marcação a mercado. O gráfico a seguir expressa bem o 
comportamento de cada um desses dois critérios.

 
Pelo critério de marcação na curva (reta), pode-se verificar que o 

investimento em um título público vive através do tempo uma trajetória 
crescente e positiva de rendimentos, vai se acruando, capitalizando os 
rendimentos através do tempo, não havendo a possibilidade, diante do 
cenário econômico vigente, de se obter valores negativos, diferentemente 
do critério de marcação a mercado.

Por outro lado, o critério de marcação a mercado (curva), pode-se 
constatar que é como se o RPPS tivesse comprado um tíquete para andar 
em uma montanha russa ao longo do tempo, desde a data de aquisição, 
até o vencimento do título, uma vez que em determinados momentos 
até o vencimento, poderá apresentar valores maiores que o marcado na 
curva (como acontece no começo do gráfico, no meio do gráfico e no fi-
nalzinho do gráfico), ou valores menores que o marcado na curva (como 
acontece com a curva em cima do nome do eixo x (Tempo) e no grande 
vale já indo para o vencimento do título. Ou seja, conjunturalmente, ha-
verá momentos que o título marcado a mercado poderá apresentar um 
valor bem positivo e, em outros valores bem negativos. 

Mas vale ressaltar que se for levada em consideração a hipótese de 
carregamento, ou seja, de manutenção do título adquirido até o seu 
respectivo vencimento, como se pode verificar no gráfico, independen-
temente do critério contábil escolhido, seja na curva ou a mercado, tanto 
a curva da montanha russa, quanto a reta, chegarão no vencimento do 
título exatamente com o mesmo valor, pois do contrário seria possível 
fazer uma arbitragem dos critérios, gerando resultados diferentes para 
um mesmo título público, o que seria inadmissível. Em síntese, escolher 
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o carimbo de marcar na curva um título público é escolher um caminho 
sereno ao longo do tempo, sem oscilações, sem volatilidade (oscilação 
de preço), o que não acontece se for escolhido o carimbo de se marcar 
a mercado, pois pode vir a tempestade, depois a bonança e, assim por 
diante.

Portanto, vale neste momento tentar entender como funciona esse 
critério de marcação a mercado, mundialmente conhecido como MtM 
(Mark to Market), que é dado pela fórmula seguinte:

 

	 Assim, diante do contexto de um cenário normal de queda da 
taxa básica de juros da economia, ou seja, de uma estratégia expansio-
nista do mercado (através da qual se pretende aumentar a liquidez do 
mercado, inserindo-se mais moeda nele para circulação), cada vez que 
a Taxa de Mercado for menor, como ela é imputada no denominador 
da fração, sendo inversamente proporcional ao valor de mercado (MtM), 
este resultará em um valor maior, apreciando-se o valor do ativo de ren-
da fixa. Assim, ele poderá ser ainda maior se o prazo de vencimento do 
ativo for para vários anos para frente. Ou seja, quanto maior o prazo do 
ativo, maior será a sua valorização em virtude do efeito exponencial que 
se dá no denominador da fração, deixando o denominador menor ain-
da e, consequentemente, valorando o ativo ainda mais, resultando mais 
rentabilidade.

	 Por outro lado, diante do contexto de um cenário de stress da 
taxa básica de juros da economia, ou seja, de uma estratégia restritiva 
do mercado (através da qual se pretende diminuir a liquidez de mercado, 
retirando-se moeda dele em circulação), cada vez que a Taxa de Mercado 
for maior, como ela é imputada no denominador da fração, sendo inver-
samente proporcional ao valor de mercado (MtM), este resultará em um 
valor menor, depreciando-se o valor do ativo de renda fixa. Assim, ele 
poderá ser ainda menor se o prazo de vencimento do ativo for para vários 
anos para frente. Ou seja, quanto maior o prazo do ativo, maior será a 
sua desvalorização em virtude do efeito exponencial que se dá no deno-
minador da fração, deixando o denominador maior ainda e, consequen-
temente, desvalorizando o ativo ainda mais, resultando em rentabilidade 
negativa.

	 A título de exemplo, para elucidar toda essa questão, vamos pre-
cificar uma Letra do Tesouro Nacional (LTN), com prazo de vencimento 
para 1 ano, e taxa prefixada de 13,5% a.a.
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	 Levando-se em conta o cenário normal, de queda da taxa de juros, 
e que o Valor Final da LTN estipulado pelo Tesouro é sempre R$ 1.000,00, 
independentemente do prazo dela, o valor da LTN seria dado por:

 
	 Agora, imputando-se no denominador uma taxa menor (o cenário 

é de redução de 1% na taxa de juros), de 12,75% a.a., o valor da LTN 
passaria a ser dado por:

 
	
Ou seja, como conclusão, a LTN sofreu uma valorização, saindo 

de R$ 879,12 para R$ 886,92, ou seja, uma rentabilidade positiva de 
0,89%.

	 No entanto, se fosse imputado no denominador uma taxa maior 
(o cenário é de alta de 1% na taxa de juros), de 14,75% a.a., o valor da 
LTN passaria a ser dado por:

 

 	Ou seja, a LTN sofreu uma desvalorização, saindo de R$ 879,12 
para R$ 871,45, ou seja, uma rentabilidade negativa de 0,87%.

	 Em ambos os casos, no primeiro quando ocorre a valorização da 
LTN de 0,89% e no segundo, quando ocorre a desvalorização da LTN de 
0,87%, se o investidor decidir efetuar a venda da LTN, ele irá ime-
diatamente apurar um resultado, seja um resultado financeiro posi-
tivo (R$ 886,92 – R$ 879,12 = R$ 7,80), representado por um ganho, 
um aumento de patrimônio, ou um resultado financeiro negativo (R$ 
871,45 – R$ 879,12 = - R$ 7,66), representado por uma perda, uma 
diminuição de patrimônio. Cabe salientar que nestes casos, não são 
valorizações ou desvalorizações “momentâneas”, mas sim acréscimo ou 
diminuição de patrimônio em virtude da venda da LTN. 

	 Sendo assim, pelo que fora exposto, é bastante oportuno e pru-
dente, em momentos de crise, quando as taxas se elevam e, consequen-
temente o stress de mercado passa a operar, que o investidor tenha o 
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máximo de parcimônia possível, o máximo de tranquilidade para 
não efetuar o resgate, a venda e, infelizmente, a perda patrimonial. 
Pois em grande parte das vezes, não é a carteira do RPPS que está erra-
da. É que, circunstancialmente, as taxas praticadas pelo mercado po-
dem ter passado a soprar para uma direção diversa da carteira do RPPS. 
E assim, nada adianta o RPPS pegar sua carteira para correr atrás da 
nova direção do mercado, pois vai errar duas vezes: uma no momento 
em que tiver direcionando sua carteira para a mesma direção na qual o 
stress de mercado está apontando e, outra, no momento de ter que cor-
rer atrás novamente da direção do mercado, quando este já tiver voltado 
para a sua normalidade.

	 Levando-se em conta um pouco mais de teoria e tendo em vista 
os benchmarks (parâmetros) da família Anbima, quais sejam: IMA-S (pós 
fixado à taxa de juros Selic), IRFM1 (compreende os títulos prefixados 
LTN e NTN-F que tenham o prazo a vencer até 1 ano), IRFM (compreende 
todos os títulos prefixados LTN e NTN-F, independentemente do prazo a 
vencer de cada um) , IRFM1+ (compreende os títulos prefixados LTN e 
NTN-F que possuem o prazo a vencer maior que 1 ano), IMA-B5 (compre-
ende os títulos NTN-Bs que tenham o prazo a vencer até 5 anos), IMA-B 
(compreende todos os títulos NTN-Bs, independentemente do prazo a 
vencer de cada um) e IMA-B 5+ (compreende os títulos NTN-Bs que te-
nham o prazo a vencer maior que 5 anos), através dos gráficos abaixo, 
serão analisados cada um deles com relação ao binômio risco x retorno, 
tanto em um cenário normal, de queda da taxa de juros, quanto em um 
cenário de stress, de alta da taxa de juros.

  
	 Em um cenário normal, a teoria define os seguintes níveis (de-

graus) de risco x retorno para cada um deles, sendo que quanto maior 
a assunção de risco (eixo x), espera-se um maior retorno (eixo y):
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No entanto, no caso da ocorrência de um stress no mercado, o que 
se constata para o binômio risco x retorno apresentado anteriormente, é 
uma total inversão, como se colocasse um espelho no eixo x e, consequen-
temente, refletisse cada um deles, de acordo com o gráfico a seguir.

 

E assim, conclui-se que em um momento de normalidade do mer-
cado, em um ciclo de queda da taxa de juros, sem stress, os investimen-
tos menos promissores seriam os que estão atrelados à taxa de juros de 
1 dia: CDI ou Selic (IMA-S), enquanto que os mais promissores seriam os 
atrelados à títulos públicos com os prazos de vencimentos mais longos: 
IRFM1+ e IMA-B5+.

No entanto, quando chega o stress de mercado, quando as taxas 
de juros começam a ficar cada dia maiores, tudo se reverte, pois aquilo 
que era o investimento menos promissor (CDI e IMA-S) passa a ser o 
porto seguro, aquilo que mais renderá, enquanto que aquilo que era o in-
vestimento mais promissor (IRFM1+ e IMAB5+), passa a ser o pior inves-
timento, aquilo que menos renderá, gerando valores de rentabilidades 
negativos, devido ao efeito de desvalorização da marcação a mercado.

A mesma lógica pode ser observada quando forem abordados os 
três “segmentos” que os RPPS podem investir: Renda Fixa, Multimercado 
e Renda Variável.

Em um cenário normal, a teoria define os seguintes níveis (de-
graus) de risco x retorno para cada um deles:
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No entanto, no caso da ocorrência de um stress no mercado, o que 
se constata para o binômio risco x retorno apresentado para os três se-
guimentos, é uma total inversão, como se colocasse um espelho no eixo 
x e, consequentemente, refletisse cada um deles, de acordo com o gráfico 
a seguir.

 
E assim, conclui-se que em um momento de normalidade do mer-

cado, em um ciclo de queda da taxa de juros, sem stress, os investimen-
tos menos promissores estariam no segmento de Renda Fixa, enquanto 
que os mais promissores estariam no segmento de Renda Variável, fican-
do o segmento de Multimercado, como sendo um caminho natural para 
se assumir mais risco, até se chegar no segmento de Renda Variável.

No entanto, quando chega o stress de mercado, quando as taxas de 
juros começam a ficar cada dia maiores, tudo se reverte, pois o segmento 
de Renda Fixa que era tido como o menos promissor, passa a ser o porto 
seguro, aquilo que mais renderá, enquanto que os demais segmentos, 
Multimercado e Renda Variável que eram os mais promissores, passam 
a ser os piores investimentos, aquilo que menos renderá, gerando ren-
tabilidades negativas. Apenas a título de ressalva, vale afirmar que só 
se fala em marcação a mercado para os ativos de renda fixa, uma 
vez que a “marcação a mercado” das ações é o próprio valor que ela 
está ou foi negociada na bolsa8 em determinado dia! 

	 Saindo da teoria e passando para a prática, a tabela abaixo mos-
tra os resultados obtidos para todos os benchmarks não só de renda 
fixa, como também de renda variável. Na primeira parte da tabela, le-
vando-se em conta o novo mandato de gestão dos RPPS que se iniciou 
em 01/01/2017, até o dia em que os irmãos Joesley soltaram a fita da 
gravação do Temer para o mercado, ou seja, 17/05/2017, verifica-se que 
os benchmarks que mais renderam na renda variável foram: o Índice 
de Small Caps (SMLL) igual à 26,53%, seguido do Índice de Dividendos 
(IDIV) que foi igual a 18,46% e o Ibovespa que foi igual à 12,14%. Com 
 _________________________________ 
8Atualmente a BMF&BOVESPA uniu-se à CETIP, criando-se a empresa  , significando 3 Bs: Brasil, Bolsa e Balcão.
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relação à renda fixa, tiveram destaque muito bom: o IMAB5+, que ren-
deu 11,56%, o IMA-B igual à 9,61% e o IRFM1+ igual a 8,89%. No en-
tanto, observa-se que os piores benchmarks foram: IMAB-5 que rendeu 
5,79%, o IRFM1, que rendeu 5,07% e o IMA-S que rendeu apenas 4,40%. 
Ou seja, o IMAB5+ rendeu quase o triplo do IMA-S.

 

	
Já no meio da tabela, são apresentados os resultados obtidos exa-

tamente no dia seguinte à divulgação da fita com a gravação do Temer, 
ou seja, apenas os resultados para o dia 18/05/2017. O que se pode 
constatar é que, o “efeito espelho” apresentado na parte teórica anterior-
mente, de fato, acontece, uma vez que os piores benchmarks passaram 
a ser os melhores investimentos já no dia seguinte e, por outro lado, os 
melhores benchmarks passaram a ser os piores investimentos. Note que 
o IMA-S que era o pior resultado, passou a ser o melhor resultado e o 
único benchmark que não resultou negativo, rendendo no dia +0,04%; o 
IRF-M1 que era o segundo pior colocado passou para o segundo melhor 
colocado, rendendo -0,49% e o IMA-B5 que era o terceiro pior colocado, 
passou para o terceiro melhor colocado, resultando -2,72% no dia. Por 
outro lado, o benchmark que mais sofreu com a desvalorização diária foi 
o IDIV que caiu 11,74%, sendo que anteriormente ele era o segundo me-
lhor colocado; o IMA-B5+ que foi o melhor colocado da renda fixa ante-
riormente, passou a ser o segundo benchmark que mais sofreu, desvalo-
rizando-se 9,73% e, o SMLL que anteriormente era o primeiro colocado, 
passou para o terceiro pior resultado caindo 9,52%.

	 Com relação à parte final da tabela, ou seja, considerando-se o dia 
seguinte ao tremendo stress que o mercado passou, 19/05/2017, inclusive 
com a ocorrência de dois circuit breakers9 na BMF&BOVESPA (é ativado 
interrompendo por 30 minutos todos os negócios na bolsa, quando o Ibo-
vespa atingir uma queda de 10%) até o dia 16/03/2018 recente, afirma-se 
que os benchmarks voltaram praticamente para suas colocações originais 
da primeira parte da tabela, sendo os de maior rentabilidade novamente o 
_________________________________ 
9Circuit Breakers é uma série de medidas complexas, adotadas pelas bolsas de valores e de mercadorias depois do colapso do 
mercado em 1987, com o propósito de reduzir a atividade de mercado durante períodos de grande flutuação de preços das ações.
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Ibovespa (37,81%), o SMLL (36,54%), o IDIV (30,52%) e o IMAB5+ (19,21%) 
e os piores o IMAB5 (12,29%), o IRF-M1(7,86%) e o IMA-S (6,91%) apenas.

	 Postura semelhante tiveram os benchmarks com relação às suas 
colocações iniciais da primeira tabela ao se analisar a tabela abaixo, mas 
agora considerando três períodos distintos de análise, fixando-se a data 
de 16/03/2018.

 
O que se pode averiguar é que na primeira parte da tabela, fixa-se 

a data de 16/03/2018 e retroage 12 meses. Na segunda parte da tabela, 
fixa-se a mesma data e retroage-se 24 meses. E, finalmente na última 
parte da tabela, fixa-se a data 16/03/2018 e se apura os resultados para 
este ano de 2018.

Como conclusão, resta nítido que a teoria apresentada anterior-
mente, nos gráficos de risco e retorno, que continham os benchmarks 
sendo os “degraus da escada”, ou os segmentos sendo os outros “de-
graus da escada”, se efetiva claramente na prática, prevalecendo-se a 
lógica de quanto maior a assunção de risco, provavelmente se obterá um 
maior retorno, com exceção do fatídico dia seguinte à divulgação da fita 
que gravaram o Temer no porão do Palácio do Jaburu, no qual todos os 
benchmarks renderam negativo menos o IMA-S (Selic).

Essa conclusão é de fundamental importância, pois juntando-se à 
necessidade dos RPPSs de cada dia buscar mais rentabilidade para a sua 
carteira em busca da tão temida meta atuarial, resta claro quais caminhos 
perseguir, não se esquecendo, jamais, das obrigações futuras do cálculo 
atuarial. Ainda mais, uma grande pergunta deve ser respondida por todos 
os gestores e membros do Comitê de Investimentos de cada RPPS: quanto 
o seu passivo atuarial permite que você invista em títulos públicos fede-
rais, em fundos multimercados, em fundos de ações passivos, em fundos 
de ações ativos? A resposta já foi mencionada nos primeiros parágrafos 
deste artigo: se obtém através da realização de um estudo de ALM.
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Para ir finalizando, dando continuidade à questão da compra dos 
títulos públicos marcados na curva, é imprescindível que seja analisado 
o § 3º, do artigo 16, da Portaria nº 577.

O § 3º preconiza:

“As operações de alienação de títulos de emissão do Tesouro Nacio-
nal realizadas simultaneamente à aquisição de novos títulos da mesma 
natureza, com prazo de vencimento superior e em montante igual ou su-
perior ao dos títulos alienados, não descaracterizam a intenção do RPPS 
de mantê-los em carteira até o vencimento.”

Através do § 3º, pode-se verificar o que o mercado entende por 
troca de títulos públicos para o alongamento da carteira do RPPS, 
ou seja, para que se dê uma troca, primeiramente há a necessidade do 
RPPS efetuar a venda de determinado título público e, em seguida, pe-
gar o dinheiro da venda e efetuar a compra desse mesmo tipo de título 
público com prazo de vencimento maior. Em outras palavras, se o RPPS 
já possuir em sua carteira uma NTN-B que irá vencer em 15/08/2024, 
poderá utilizar o recurso da venda desta NTN-B para efetuar a compra 
de um NTN-B de maior prazo de vencimento, por exemplo uma NTN-B 
com vencimento em 15/05/2055, que é o título mais longo que hoje o 
Tesouro Nacional emite. É obvio que o RPPS poderá efetuar a compra 
desta NTN-B mais longa com um volume de recursos ainda maior que o 
que já estava investido na NTN-B 2024.

Por conseguinte, o artigo 5º, da Portaria SPREV nº 4, reza:

A reavaliação dos ‘títulos mantidos até o vencimento’ em ‘títulos 
para negociação’, ou vice-versa, somente poderá ser efetuada por ocasião 
da elaboração dos balanços anuais e deverá ser precedida de demons-
tração dos seus impactos contábeis e atuariais e de justificativa técnica.

§ 1º A transferência dos ‘títulos mantidos até o vencimento’ para 
‘títulos para negociação’ somente poderá ocorrer por motivo isolado, não 
usual, não recorrente e não previsto, ocorrido após a data da classifica-
ção, de modo a não descaracterizar a intenção evidenciada pela unidade 
gestora do RPPS quando da classificação naquela categoria.

§ 2º Os impactos contábeis da reavaliação dos ‘títulos mantidos 
até o vencimento’ para ‘títulos para negociação’, ou vice-versa, deverão 
observar o previsto no Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Pú-
blico - MCASP e instruções complementares para registro dos ganhos e 
perdas na carteira de investimentos dos RPPS.
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§ 3º Os impactos atuariais da reavaliação dos ‘títulos mantidos até 
o vencimento’ para ‘títulos para negociação’, ou vice-versa, deverão ser 
demonstrados no Parecer Atuarial da Avaliação Atuarial do exercício e 
no respectivo Demonstrativo de Resultado da Avaliação Atuarial - DRAA.

Este artigo 5º, da Portaria SPREV nº 4, veio trazer à baila para os 
RPPSs, importantes discussões e entendimentos já consagrados para 
os Fundos de Pensão há anos, no que concerne não só à possibilidade 
de mudança no critério contábil de um título público que esteja 
marcado na curva para passar a ser marcado a mercado, como tam-
bém à possibilidade de mudança no critério contábil de um título 
público que esteja marcado a mercado para passar a ser marcado 
na curva. 

Como o advento dessa Portaria é bem recente, praticamente ine-
xiste RPPS que contenha em sua carteira títulos já marcados na curva, 
ou seja, os RPPSs que possuem títulos públicos em sua carteira10 estão 
todos marcados a mercado. E, portanto, poderiam passar a marcá-los na 
curva, para fugir dos efeitos da marcação a mercado já vistos anterior-
mente, tendo em vista a taxa do respectivo título público vigente no dia 
da remarcação. Possivelmente, mais uma vez poderia ser utilizado um 
estudo de ALM, para se saber quais impactos e benefícios essa remarca-
ção para a curva iria trazer ao RPPS, pois ele passaria a carregar o refe-
rido título até o vencimento, buscando uma proteção, um hedge de seu 
passivo atuarial. Mas de acordo com o caput, terá que ser feito quando 
da elaboração dos balanços anuais, devendo preceder da demonstração 
de seus impactos contábeis (§ 2º) e atuariais (§ 3º) e de justificativa téc-
nica.

Mais para frente, quando os RPPSs já possuírem sua carteira de 
títulos marcados na curva, existe a hipótese, segundo os ditames do §1º, 
de que sejam apurados os resultados da remarcação dos títulos que es-
tavam na curva para mercado, desde que seja por um motivo isolado, 
não usual, não recorrente e não previsto, e que seja feito quando da 
elaboração dos balanços anuais, da mesma maneira que o já descrito 
no parágrafo anterior. Já adiantando, mas que demorará um pouco para 
ocorrer com os RPPSs, essa é uma prática usualmente utilizada pelos 
Fundos de Pensão para se apurar um resultado implícito (escondido) 
no critério de marcação na curva, em um cenário de taxas declinantes, 
principalmente para se utilizar num eventual equacionamento de 
déficit que o RPPS possua.

_________________________________
10Vale ressaltar que o RPPS pode possuir títulos públicos em sua carteira própria ou em sua carteira administrada, nos termos 
do artigo 10, da Resolução CMN nº 4.604/17.
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Em quaisquer das hipóteses anteriormente mencionadas, o regis-
tro dos ganhos e das perdas na carteira de investimentos do RPPS de-
verão observar não só o previsto no MCASP (Manual de Contabilidade 
Aplicada ao Setor Público) e Instruções Complementares, como também 
demonstrados no Parecer Atuarial da Avaliação Atuarial do exercício e 
no respectivo DRAA (Demonstrativo de Resultado da Avaliação Atuarial). 

III – DOS PRINCÍPIOS CONTÁBEIS 

Ainda, não se pode esquecer, que com a existência da marcação a 
mercado dos ativos, deve-se sempre primar por dois Princípios Contá-
beis: o Princípio da Oportunidade e o Princípio da Prudência.

O Princípio da Oportunidade11, refere-se ao processo de men-
suração e apresentação dos componentes patrimoniais dos RPPS para 
produzir informações íntegras e tempestivas, devendo as variações pa-
trimoniais serem reconhecidas na sua totalidade, independentemen-
te do cumprimento das formalidades legais para sua ocorrência, visando 
ao completo atendimento da essência sobre a forma.

A observância desse princípio pode ser exemplificada pela conta-
bilização, no momento de sua ocorrência, das variações positivas ou 
negativas, ou seja, a marcação a mercado da carteira de Ativos fi-
nanceiros do RPPS, bem como do registro da depreciação dos bens, 
seja pelo uso, seja pela ação da natureza, seja pela obsolescência. Pro-
cedimentos como esses têm a função de apreender as variações do 
patrimônio e evidenciar seu oportuno reconhecimento.

Já o Princípio da Prudência12, vislumbra que as estimativas de 
valores que afetam o patrimônio dos RPPS devem refletir a aplicação de 
procedimentos de mensuração que prefiram montantes menores para 
Ativos, entre alternativas igualmente válidas, e valores maiores para 
Passivos.

Assim, o registro de estimativas para perdas de investimentos 
é um exemplo da aplicação do Princípio da Prudência, pois a sua cons-
tituição determina o ajuste, para menor, do valor decorrente na transa-
ção com o mercado, no caso dos investimentos dos recursos financeiros 
realizados pelo RPPS. Ou seja, a escolha não está no reconhecimento ou 
não da estimativa, indispensável sempre que houver risco de perda 
de parte do valor investido, mas sim no cálculo do seu montante. 
_________________________________ 
11Segundo os ditames do livro Contabilidade Aplicada aos Regimes Próprios de Previdência Social da Diana Vaz de Guimarães 
e Otoni Gonçalves.
12Segundo os ditames do livro Contabilidade Aplicada aos Regimes Próprios de Previdência Social da Diana Vaz de Guimarães 
e Otoni Gonçalves.
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IV – DO ESTUDO DE ALM 

Por fim, diante de todo o contexto exposto anteriormente, resta 
apresentar no que consiste um estudo de gerenciamento (management) 
de ativos (asset) e passivos (liability), também conhecido mundialmente 
como Asset Liability Management (ALM).

Através deste estudo, do lado dos ativos, utiliza-se a carteira de 
investimentos vigente do RPPS, levando-se em conta todos os riscos fi-
nanceiros já abordados até o momento. Pelo lado do passivo, são consi-
derados todos os riscos atuariais provenientes das hipóteses e premissas 
atuariais adotas na avaliação atuarial. No fundo, pretende-se encontrar 
uma melhor composição da carteira, uma carteira ótima, que possa fa-
zer frente à previsão de pagamentos dos desembolsos do fluxo do passivo 
já estimado pelo atuário para os próximos 75 anos. Em outras palavras, 
pretende-se buscar uma carteira de investimentos que consiga a busca 
e manutenção do equilíbrio financeiro e atuarial para todos os anos fu-
turos, que consiga pagar a meta atuarial anualmente.

A pouco já foi abordada toda a importante questão da compra das 
NTNBs para se fazer a proteção de grande parte da carteira, mas ainda, 
precisa-se saber se o risco da carteira atual ainda possui espaço para 
a tomada de maiores riscos, aumentando-se os investimentos nos seg-
mentos de multimercado e de renda variável, ou se, por outro lado, o 
estudo venha demonstrar que atualmente a carteira está correndo um 
risco demasiado, havendo a necessidade de uma evidente diminuição do 
mesmo.

Pelo lado do Ativo, é de fundamental importância que seja levado 
em conta o controle da liquidez dos ativos da carteira, o acompanhamen-
to da solvência (se vai ter dinheiro para arcar com todos os pagamentos 
dos benefícios ano a ano) e qual será a projeção de retorno da carteira 
(e é evidente que este retorno seja no mínimo igual ou maior que a meta 
atuarial estipulada).

Pelo lado do Passivo, utiliza-se a projeção das reservas matemáti-
cas13 e a mensuração da necessidade de caixa para cada ano.

Mas como tudo isto é analisado? É como se pegasse todas as va-
riáveis e colocasse dentro de um liquidificador (modelo matemático e 
estatístico), batesse tudo, para a obtenção dos diversos resultados que o 
estudo vem a sugerir. Dentro do liquidificador são colocados:
_________________________________ 
13Portaria MPS nº 403, de 10/12/2008, artigo 2º, inciso XIV: Reserva Matemática é o montante calculado atuarialmente, em 
determinada data, que expressa, em valor presente, o total dos recursos necessários ao pagamento dos compromissos do 
plano de benefícios ao longo do tempo;
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•	Os retornos e as volatilidades de cada uma das classes de ativos 
(correspondente aos benchmarks que foram analisados anteriormente);

•	Projeção dos valores anuais dos fluxos de caixa e da reserva;

•	Mitigação dos riscos de liquidez e solvência;

•	Otimização da carteira, a fim de que seja obtido o ponto ótimo 
entre risco e retorno.

Através do ponto ótimo de risco e retorno, extrai-se uma carteira 
que é composta pelas diversas classes de ativos e, consequentemente, 
o percentual de investimento que deve ser feito em cada uma delas, o 
valor financeiro que deve ser alocado em cada uma das classes de ati-
vos. Assim, acaba sendo determinado qual é o percentual de alocação 
que se deve buscar para cada uma delas. E, portanto, diante da carteira 
ótima sugerida, procede-se ao ajuste da carteira atual vigente, possi-
velmente aumentando-se os degraus de risco (lembrar da escada dos 
benchmarks), ou passando a investir em novos segmentos (multimerca-
do ou renda variável), ou procedendo ao aumento da alocação nos três 
segmentos já existentes em carteira. Mas como fora mencionado ante-
riormente, nada impede que se tenha que reduzir o risco da carteira que 
atualmente pode estar em demasia. Isso por conta que cada RPPS possui 
uma situação, uma estrutura, um histórico, uma massa de servidores 
com características peculiares, ou seja, um passivo atual que é específi-
co a cada um deles.

Em síntese, a Gestão de Ativos e Passivos possibilitará ao RPPS, 
a proteção de seu passivo, a diminuição dos riscos, aumentando ainda 
mais a chance de sucesso do objetivo buscado: a preservação do capital, 
do patrimônio do RPPS, para o fiel cumprimento das obrigações contra-
tadas, do pagamento de todos os benefícios previstos em lei ao maior 
e único acionista de todos os RPPSs: o servidor de cargo efetivo dos 
diversos estados e municípios!

3
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