PREVIJUNO

Ata da Reuniao do
Comité de Investimentos
03 de dezembro de 2024,

Pagina | de 4 — Ata da Reunido Ordinaria n°. 16/2024 — Comité de Investimentos



Ata: 16/2024 da Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos

Data: 03 de dezembro de 2024

Local: Sala de Treinamento — Sede do PREVIJUNO - Juazeiro do Norte — CE

Hordrio de inicio e término: 14h — 16h10min

Membros:

Secretdria; Evanié Corréa de Caldas

Jesus Rogério de Holanda — Presidente

José lvan Silva Alves

Marcos Aurélio Gongalves Silva
Rosalia Pereira Maia de Jesus

Murilo Vieira Gaido

Ordem do dia:

1. Oficio n°. 1571/2024 — PREVIJUNO, que versa sobre Credenciamento de Instituigdes
Financeiras precedidos de Parecer de Investimentos;

2. Defini¢do de Calendario de Reunides Ordinarias 2025;

3. Analise de Nota Técnica SEI n°. 296/2023/MPS.

Verificado o qudrum pela Secretdria do Comité de Investimentos, o Presidente — Jesus Rogério

declarou iniciada a reunido e solicitou a leitura da ata anterior. Inicialmente, foi apresentado o

Oficio n°. 1571/2024, que versa sobre Credenciamento de Institui¢des Financeiras precedidos de

Parecer de Investimentos. Em seguida, foi discutido a defini¢do do Calendario de Reunides 2025,

conforme a seguir:

Més Dia Dia
Janeiro 08 22
Fevereiro 10 24
Marc¢o 11 26
Abril 10 25
Maio 12 27
Junho 11 26
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Julho 11 28
Agosto 12 27
Setembro 11 26
Outubro 13 31
Novembro 10 26
Dezembro 11 29

Posteriormente foi lida e discutida a Nota Técnica SEI n°. 296/2023/MPS, em que trata-se de
consulta encaminhada pela Associa¢@io Brasileira de Institui¢des de Previdéncias Estaduais e
Municipais — ABIPEM ao Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico
(DRPSP) do Ministério da Previdéncia Social (MPS), em que a consulente inicia afirmando que
hé grande divida sobre a legalidade do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) em operar
o resgate de fundos de investimentos quando a cota na data do resgate corresponde a um valor
menor do que o inicialmente investido. Com as seguintes observagdes: A Sra. Rosalia Maia expds
que o norte para a Carteira de Investimentos é a Politica de Investimentos e que caso haja
necessidade de desinvestimentos importa que seja bem fundamentada. E reforgou que faz
necessério instituir um Setor de Investimentos. E o Sr. Jesus Rogério disse que hd dificuldades
para institui¢do deste Setor, considerando os altos custos para tal, inclusive de remuneragéo dos
técnicos. O Sr. Murilo Gaifio considerou pertinente a fala do Sr. Jesus Rogério e disse que €
primordial que haja andlises mais aprofundadas dos fundos de investimentos, sendo necesséria
uma area de investimentos robusta e que poderia também até reduzir o déficit atuarial. Assim, seria
importante reforgar as benesses deste setor, independentemente de gastos. Assim, mencionou que
cabe ao Gestor mostrar a importancia de servidores especializados nessa area para atuagio no
PREVIJUNO. O Sr. Murilo Gaiéo ainda disse que se preocupa que, para além do desinvestimento,
faz-se necessario analisar criteriosamente a aplicagfo inicial em um investimento. O Sr. Marcos
Aurélio complementou que a Nota prevé os principios nfo apenas no processo de aplicagdo, mas

também na manutengdo ou desinvestimento dos recursos. E ainda, diante do exposto

fundamentada na Nota Técnica SEI n® 296/2023/MPS, é possivel compreender que, dentro do atua
panorama normativo aplicavel aos RPPS, ndo existe uma imposi¢do normativa estrita que
obrigaria a manutengdo de posi¢des em fundos de investimentos com variagdo negativa na cota.
Dando énfase na implementagdo de um processo decisério meticuloso e embasado,, pautado nos
principios estabelecidos na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, nas regras impostas pela Portaria MTP

n° 1.467/2022 e nas disposi¢des contidas na politica de investimentos do RPPS. Para respaldar a
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decisdo de resgate, € categdrico que esta seja ancorada em um arcabougo técnico solido,
caracterizado por estudos robustos que contemplem elementos criticos como estratégias de
diversificacdo de carteira, andlise do ambiente econdmico, identificacdo de oportunidades de
investimento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da carteira de investimentos. Nada
mais havendo a tratar, eu, Evanié Corréa de Caldas — Secretaria do Comité — lavrei a presente Ata,

que apo6s lida e aprovada serd assinada por mim e pelos presentes.

Juazeiro do Norte — CE, 03 de dezembro de 2024.

r
Jesus Rogério de Ho
Gestor

Evanie-Corréa de Caldas
Assessora Especial
Secretdria do Comité de Investimentos
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Republica Federativa do Brasil
Estado do Ceara

PREEEIYURA FE Municipio de Juazeiro do Norte
JUAZE%RO Fundo Municipal de Previdéncia Social dos Servidores de
Juazeiro do Norte — CE — PREVIJUNO J
po NORTE ' "
A - = Fundo Municipal de Pravidéncia Social
m:w‘:.;ﬁ Pro Ges‘tr_gm) dt)szge?vmg?;‘;i’; Juazeiro do ?:r'xr‘;;- CE

CONVOCAGCAO DE REUNIAO ORDINARIA
COMITE DE INVESTIMENTOS

Como presidente do Comité de Investimento do Fundo Municipal de Previdéncia
Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE — PREVIJUNO, nos termos do Art. 3° do
Decreto n° 11, de 08 de margo de 2013 (Redagao dada pelo Decreto n°® 851, de 19 de
junho de 2023), CONVOCO os membros do Comité a comparecerem a reunido ordinaria
a ser realizada no dia 03 de dezembro de 2024, as 14h00, na sede do PREVIJUNO, para
tratar da seguinte ordem do dia: 1) Oficio n°. 1571/2024 — PREVIJUNO, que versa sobre
Credenciamento de Instituigdes Financeiras precedidos de Parecer de Investimentos; 2);
Definicao de Calendario de Reunides Ordinarias 2025 e 3) Andlise de Nota Técnica SEI n°

296/2023/MPS.
Juazeiro do|Norte, Ceara, 02 de dezembro de 2024.
Jesus Rogério de Holanda

Presidente do Comité de-lnvestimentos do Previjuno
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OFICIO N° 0001571/2024- PREVIJUNO

Juazeiro do Norte (CE), 19 de novembro de 2024.

Ao Senhor

Jesus Rogério de Holanda

Presidente do Comité de Investimentos

Fundo Municipal de Previdéncia Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE-
PREVIJUNO

Assunto: CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS. PARECER DA
ASSESSORIA DE INVESTIMENTOS. §§ 2° E 3° DO ART. 1° DA RESOLUCAO CMN
N° 4.963/2021.

Senhor Presidente,

Comunicamos a Vossa Senhoria que os processos de
credenciamentos de instituigoes financeiras enviadas a este Conseiho Deliberativo
para homologacdo deverdo ser acompanhados de Parecer de Investimentos emitido
pela Assessoria de Investimentos contratada por este RPPS atestando a conformidade
dos principios, diretrizes e parametros previstos §§ 2° e 3° do Art. 1° da Resolugéo
CMN n° 4963/2021, sob pena de nao apreciacao.

Atenciosamente, : :
VANDIR MENEZES oo e e
LIMA:4622959038 LiMA:46220550387
7 Dados: 2024.11.19
16:38:10 03 0'

Vandir Menezes Lima

Presidente do Conselho Deliberativo do PREVIJUNO o>
N
O
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MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

Secretaria do Regime Propric e Complementar
Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico
Coordenagado-Geral de Atudria, Contabilidade e investimentos

Nota Técnica SEI n2 296/2023/MPS

Assunto: RPPS. Possibilidade de resgate de aplicagdes em fundos de investimentos quando a cota na data
do resgate corresponder a um valor menor do que o inicialmente investido.

Referéncia: Processo SEI n 10133.102197/2023-63

1. Trata-se de mensagem de correio eletrdnico, de 15 de dezembro de 20
encaminhada pela Associagio Brasileira de Institui¢des de Previdéncias Estaduais e Municipais - ABIPEMa
este Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Plblico {DRPSP) do Ministério da Previdéncia
Social (MPS).

2. A consulente inicia afirmando que hé grande divida sobre a legalidade do Regime Proprio de
Previdéncia Social (RPPS) em operar o resgate de fundos de investimentos quando a cota na data do
resgate corresponde a um valor menor do que o inicialmente investido.

3. Continua informando que muitos tribunais de contas tém apontado como irregular tal
situacdo sem analisar a circunstdncia do resgate, apenas levando em consideragdo a questdo contdbil
envolvida, onde se argumenta que o gestor do RPPS teria trazido prejuizos ao regime préprio.

4. Apds tais informagdes, a consulente comega argumentando que o fato de, em diversas
situacBes, a carteira de investimentos do RPPS ser muito diversificada, por questdes inerentes ao mercado
financeiro, alguns ativos podem apresentar variagdo negativa enguanto outros podem apresentar variagdes
positivas, 0 que estaria ocasionando aos gestores, diretores e conselheirocs dos regimes grande
preocupacdao em efetuar o resgate.

5. Argumenta, ainda, que risco sistémico, fundos de caracteristicas espedficas que contrapde o
momento da economia ou estratégias de fundos que ndo traduzem em rentabilidade ndo seriam
caracteristicas que autorizam o resgate seguro pelo RPPS. E que, enquanta o gestor do fundo pratica ostop
foss previsto em sua politica de investimentos, o RPPS ndo encontra autorizacdo legal expressa para tanto.

6. Diante das situacdes relatadas, a consulente questiona:

a) o RPPS tem alguma obrigatoriedade em permanecer em fundos com variacdo negativa
entre a data de investimento e o resgate?

b) se houver a liberdade para o resgate nessa situagao, tal circunstancia deve ser objeto de
previsdo em sua politica de investimentos?

¢) quais seriam, objetivamente, os elementos que devam autorizar tal decisdo?

d) o estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do drgdo deliberative dos
investimentos do RPPS?

e) existe mais alguma cautela que deva ser tomada pelo RPPS pds resgate?




¢ Por fim, a consulente informa que estes esclarecimentos servirdo de base para a tomada de
decisdo dos RPPS sobre a gest3o de seus ativos, devendo servir ainda de orientacdo para que os tribunais de
contas possam seguir esta orientagdo, se evitando san¢des aos que eventualmente entendam ser mais
seguro o resgate do que a manuten¢do permanente em fundos pouco rentaveis.

8. E o breve relatério.

9. Os RPPS sdo constituidos mediante lei de cada ente federativo com a finalidade de prover os
direitos previdencidrios dos servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Munidpios, devendo assegurar o carater contributivo e soliddrio, observados os
critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial, em consonancia com os preceitos dos artigos 40,
149, § 12 e 249 da Constituicdo Federal.

10. A Lei n° 9.717, de 27 de novembro de 1998, que, com o advento da Emenda Constitucional
n2 103, de 13 de novembro de 2019, caput do art. 99, foi recepcionada no arcabougo normativo brasileiro
com status de Lei Complementar, desempenha um papel essencial no aspecto da aplicacdo de recursos ao
estabelecer as regras gerais para a organizagao e funcionamento dos RPPS.

11. De acordo com o art. 6°, inciso |V dessa Lei, a aplicacdo dos recursos previdencidrios sob a
responsabilidade dos RPPS deve ser realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetadrio Nacional (CMN), devendo, este, considerar, entre outros aspectos, a natureza publica das
unidades gestoras desses regimes e dos recursos aplicados, exigindo a observancia dos principios de
seguranca, protegio e prudéncia financeira.

12, O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o érgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional, tem a competéncia de formular as politicas monetdarias e de crédito, visando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econdmico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita resolugdes que tratam
especificamente das aplicacdes e investimentos dos recursos dos RPPS.Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolugdo CMN n2 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispde sobre tal tema.

13, A atual Resolucio CMN considera, no estabelecimento de diretrizes e limites para as
aplicagdes de recursos dos RPPS, aspectos como a diversificagdo de ativos, a mitigagdo de riscos e a busca
por melhores retornos. Além disso, a Resolugio CMN n2 4.963/2021 visa promover maior transparéncia e
governanca nas operagdes dos RPPS, estabelecendo regras para a selecdo e acompanhamento dos
investimentos.

14. De inicio, o inciso |, § 12 do art. 12 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021 estabelece que
na aplicagdo dos recursos dos RPPS, os responsdveis pela gestdo do regime préprio devem observar os
principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motiva¢do, adequag¢do a natureza de suas
obrigacdes e transparéncia.

15 A seguranca dos recursos € um dos pilares essenciais, visando garantir a preservagdo do
patrimdnio do RPPS. Além disso, a rentabilidade e a solvéncia também sdo principios norteadores, uma vez
que o RPPS busca obter resultados positivos e sustentaveis no longo prazo.

16. A liquidez dos ativos é outro aspecto relevante, uma vez que o RPPS deve estar apto a honrar
suas obrigagcdes de pagamento de beneficios e despesas administrativas de forma agil e eficiente. A
motivacio também se faz presente, uma vez que se visa evitar perdas desnecessarias e preservar a
estabilidade financeira do RPPS.

17. A adequagdo 3 natureza das obrigacbes é um principio que estabelece que os ativos do
fundo devem ser compativeis com os compromissos assumidos pelo RPPS, levando em consideragao o perfil
e as caracteristicas do plano de beneficios, inclusive, a maturidade de sua massa e ao fluxo de receitas e
despesas do plano. Por fim, a transparéncia é um principio que garante a prestacdo de informagGes claras e
acessiveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

18. O CMN estabeleceu, portanto, que os principios elencados no inciso |, § 12 do art. 12 da



Resolucio devem ser atendidos previamente a qualquer agdo, ndo apenas no processo de aplicagdo, mas
também na manutengdo ou desinvestimento dos recursos.

19. E importante salientar que o artigo 29 da referida Resolugdo prevé que a Secretaria de
Previdéncia, atualmente, Secretaria de Regime Préprio e Complementar do MPS, pode estabelecer
regulamentacdes operacionais complementares.

20. Nessa seara, destaca-se a relevancia da Portaria MTP n? 1.467/2022, que disciplina os
parametros de gestio dos RPPS com base no art. 99, II, da Lei n? 9.717/98. Mais especificamente, essa
Portaria desempenha um papel fundamental ao operacionalizar a regulamentagdo prevista na Resolugdo
CMN que trata das aplicagBes, investimentos e monitoramento dos recursos do RPPS.

21. A Portaria assume um carater normativo ao trazer diretrizes especificas para a atuacao dos
RPPS no que concerne as aplicagdes e investimentos realizados. Ao estabelecer pardmetros e diretrizes, ela
busca fornecer um arcabouco juridico sélido e detalhado que norteie as decisdes dos gestores de RPPS.

22, Ao analisar minuciosamente essas regulamentacdes, emerge a premente necessidade de se
estabelecer um processo decisério robusto e bem estruturado para orientar as escolhas de investimento
dessas entidades previdenciarias.

23. A Resolugio CMN n2 4.963/2021 e a Portaria MTP n? 1.467/2022 convergem na promogdo
de maior transparéncia, responsabilidade e seguranga nas decisdes de investimento dos RPPS. Ambas
preconizam a implementagdo de processos decisérios que envolvem andlise de riscos, diversificagdo de
carteira e monitoramento continuo. A exigéncia de avaliagdo criteriosa dos ativos e o estabelecimento de
politicas de investimento alinhadas aos objetivos previdencidrios denotam uma clara inten¢do de aprimorar
a gestdo patrimonial dessas entidades.

24, Contudo, é imperativo reconhecer que, mesmo que os RPPS sigam a risca os processos
decisérios preconizados por tais normativas, a garantia de lucratividade ndo & assegurada. Como veremos
mais a diante, as mudancas frequentes no cendrio econdmico, eventos de risco imprevisiveis e oscilagdes
no mercado financeiro, por exemplo, representam desafios intrinsecos a gestdo de investimentos. O rigor
normativo, embora essencial, ndo constitui uma panaceia para os infortinios que permeiam o ambiente
econOmico.

25. Em um contexto dindmico, a flexibilidade e a capacidade estratégica do gestor de
investimentos tornam-se essenciais. A implementagdo de um processo decisorio robusto, embora vital, ndo
elimina a necessidade de se adaptar a mudangas inesperadas. A imprevisibilidade do mercado financeiro
demanda uma postura proativa na identificacio e mitigagio de riscos, bem como na exploragdo de
oportunidades emergentes.

26. A confluéncia entre as normativas e a realidade econémica ressalta a complexidade inerente
a gestdo de investimentos em RPPS. A observancia estrita das regulamentacdes atua como um guia
prudente, mas ndo garante imunidade contra adversidades externas. A sincronia entre o arcabougo
normativo e as variadveis econdmicas evidencia a necessidade de um enfoque equilibrado, onde a
conformidade normativa coexiste com a agilidade e discernimento na tomada de decisdes.

27. Em conclusdo, a anélise detalhada das Resolugées CMN n? 4.963/2021 e Portaria MTP n?
1.467/2022 revela a construcdo de um ambiente regulatério que demanda, acima de tudo, um processo
decisério robusto e bem amarrado por parte dos RPPS. Contudo, é crucial reconhecer as limitagGes
inerentes a capacidade preditiva desse processo, uma vez que a dindmica econdmica impde desafios que
transcendem as diretrizes normativas. O sucesso na gestdo de investimentos em RPPS requer ndo apenas a
conformidade normativa, mas também a adaptagdo estratégica e a gestdo proativa dos riscos e
oportunidades, constituindo um delicado equilibrio entre a normatividade e a realidade do mercado
financeiro.

28. No atual contexto regulatério dos RPPS, ndo se vislumbra a imposicdo de uma obrigagdo
normativa que compeliria essas entidades a manterem suas aplicagdes em fundos cuja variagdo no valor da
cota seja negativa em relagio ao valor da cota da aplicagdo inicial. Tal lacuna sugere uma abordagem a ser
moldada a cada realidade de carteira de investimentos, permitindo que os gestores adotem estratégias de
investimento (e desinvestimento) que estejam em consonancia com os objetivos previdenciarios e as



condi¢des do mercado.

29. Contrapondo-se a auséncia de uma obrigatoriedade especifica, destaca-se a necessidade
imperiosa de que qualquer decisdo de resgate, principalmente havendo prejuizo, seja fundamentada em
estudos técnicos robustos. Esses estudos devem avaliar minuciosamente a viabilidade de manter os
recursos aplicados em um determinado fundo, mesmo diante de variagdes negativas. A analise técnica
proporciona um respaldo que transcende a mera conformidade normativa, direcionando a decisdo para
uma abordagem embasada em dados e projec¢des.

30. O cerne da questdo reside na comparagdo entre a efetivagdo do resgate, mesmo com a
realizacdo de prejuizos tempordrios, e a manutencdo dos recursos aplicados em um fundo especifico. O
embasamento técnico deve contemplar varidveis como o horizonte temporal do investimento, a estratégia
de alocacio de ativos, a perspectiva de recuperagdo do mercado e os objetivos de curto e longo prazos do
RPPS. Este comparativo, conduzido por analises qualitativas e quantitativas, é crucial para orientar a
decisdo de forma informada e estratégica.

31. A auséncia de uma imposicio normativa especifica ndo exime o gestor da responsabilidade
de tomar decisdes que resguardem os interesses do RPPS. A competéncia técnica na elaboragdo e
interpretagdo de estudos de viabilidade, aliada a capacidade de avaliar o impacto de varia¢Ges negativas
nos fundos, é uma faceta essencial do papel do gestor na administracdo prudente dos recursos
previdenciarios.

32. Em sintese, a auséncia de previsio normativa federal que obrigue a manutencdo de
aplicacdes em fundos com variagdo negativa das cotas nos RPPS confere a necessaria adaptacdo a
contextos econdmicos mutdveis. Contudo, esta adaptabilidade demanda uma contrapartida técnica
substancial na forma de estudos que fundamentem as decisdes de resgate. O comparativo entre a
efetivacio do resgate e a manutencdo dos recursos, respaldado por andlises detalhadas, constitui uma
abordagem que transcende a mera conformidade normativa, proporcionando uma base solida para as
escolhas estratégicas na gestdo dos investimentos previdenciarios.

33. Para tal, a Portaria MTP n2 1.467/2022, especificamente no art. 134 e no art. 135, delineia,
criteriosa e minimamente, os parametros e responsabilidades inerentes ao processo de monitoramento dos
fundos de investimentos:

a) utilizar procedimentos e metodologias com critérios quantitativos e qualitativos;
b) zelar pela transparéncia de informag&es divulgadas pelo gestor de recursos;
¢) monitorar o risco e a meta de rentabilidade dos investimentos;

d) analisar os relatérios divulgados pelos fundos de investimento, observando a ocorréncia
de fatos relevantes;

e) acompanhar a aderéncia dos fundos de investimento a politica de investimento do RPPS;
e

f) avaliar as demonstragdes financeiras anuais do fundo investido e o parecer dos auditores
independentes.

34, A auséncia de previsio normativa explicita que proiba os RPPS de resgatar recursos de
fundos de investimentos quando apresentam rentabilidade negativa em relagdo a aplicagdo inicial destaca a
importancia crucial da politica de investimentos dos RPPS, que desempenha um papel central como
mandato orientador para os gestores e proporcionando o necessario conforto regulatério para suas
decisdes.

35. A politica de investimentos emerge como instrumento normativo fundamental, uma vez que
delineia as diretrizes estratégicas que regem as alocagBes de recursos, bem como pode estabelecer os
parametros para decisbes relacionadas ao resgate de fundos de investimentos em situagdes de
rentabilidade desfavoravel. Ou seja, se constitui em um mandato a ser observado pelo responsavel pela
gest3o das aplicagdes dos recursos do RPPS e demais participantes do processo decisorio dos investimentos
do regime préprio.



36. A politica de investimentos, ao ser concebida, desempenha um papel duplo: ndo apenas
fornece um guia estratégico para o gestor, mas também estabelece uma estrutura regulatéria que confere
legitimidade e orientacdo para as decisdes em um ambiente caracterizado por incertezas e flutuagbes de
mercado. Nesse contexto, a clareza e a abrangéncia da politica de investimentos tornam-se elementos
criticos, proporcionando ao gestor a seguranga necessaria para exercer suas atribuicdes de maneira
eficiente e em conformidade com as melhores praticas de gestdo de recursos previdenciarios.

37. Nesta seara, reproduzimos o art. 42 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e o art. 102 da Portaria
MTP n2 1.467/2022 que estabelecem o minimo a ser contemplado na politica de investimentos do RPPS:

Art. 42 Os responsaveis pela gestdo do regime préoprio de previdéncia social, antes do
exercicio a que se referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdo dos recursos de forma
a contemplar, no minimo:

| - o modelo de gestdo a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a contratagdo de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislacio em vigor para o exerdicio profissional
de administragdo de carteiras;

Il - a estratégia de alocacio dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo e as
respectivas carteiras de investimentos;

Il - os pardmetros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar compatibilidade com o
perfil de suas obriga¢des, tendo em vista a necessidade de busca e manutengdo do equilibrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificagio e concentracdo previstos nesta Resolugdo;
IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissao ou
coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica;

V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para precificagdo
dos ativos de que trata o art. 39;

VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para andlise prévia dos riscos dos
investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento;

VIl - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliagdo e acompanhamento do
retorno esperado dos investimentos;

VIII - o plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as medidas a serem
adotadas em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos nesta Resolugdo e
dos pardmetros estabelecidos nas normas gerais dos regimes préprios de previdéncia social,
de excessiva exposigdo a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

Art. 102. A politica de investimentos devera contemplar, no minimo, o previsto em resolugdo
do CMN, atentando-se para as seguintes informagdes:

| - no que se refere ao modelo de gestdo a ser adotado, devera:

a) avaliar os aspectos relativos a governanca do RPPS, contemplando a estrutura de gestdo e
as competéncias, atribuicdes e responsabilidades dos drgdos e agentes participantes dos
processos decisdrios dos investimentos; e

b) definir, em caso de carteira administrada, os critérios para a contratagdo das instituicdes;

Il - no que se refere a definicdo da estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos
segmentos de aplicacio e as respectivas carteiras de investimentos, devera:

a) avaliar o cendrio macroecondmico e financeiro a fim de justificar as perspectivas relativas
aos investimentos;

b) avaliar o atual perfil da carteira de investimentos do RPPS;

¢) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigagGes atuariais presentes e futuras do
regime, com o objetivo de serem estabelecidas estratégias de alocagdo, de carregamento das
posi¢des e de desinvestimento compativeis com as obrigages do plano de beneficios, de
forma a manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS;

d) definir os objetivos da gestdo de investimentos, considerando o cenario interno e externo,
o perfil da carteira e as estratégias e critérios para a diversificagido pretendida;

e) estabelecer as estratégias alvo de alocagdo, com os percentuais pretendidos para cada
segmento e tipo de ativo, bem como os limites minimos e maximos, ndo se circunscrevendo a
reproduzir os limites de alocagao, diversificagdo e de concentragdo previstos em resolugdo do
CMN; e

f) a estratégia alvo de alocagdo, que ndo se confunde com os limites minimos e maximos de
que trata a alinea “e”;

Il - no que se refere aos critérios para credenciamento de instituices e para selecdo de
ativos, devera considerar a adequacio ao perfil da carteira, ao ambiente interno e a estrutura
de exposicdo a riscos do RPPS, e anélise da solidez, porte e experiéncia das instituicdes



credenciadas;

IV - no que se refere aos pardmetros de rentabilidade perseguidos, devera:

a) definir a meta de rentabilidade futura dos investimentos, que serd utilizada para balizar a

aderéncia da taxa de juros utilizada na avaliagao atuarial do regime;

b) buscar a compatibilidade da meta de rentabilidade com o perfil da carteira de

investimentos do RPPS, a partir das estratégias de alocagdo definidas na forma do inciso |l do
caput, tendo por base cenarios macroecondmico e financeiros e os fluxos atuariais com as
projecdes das receitas e despesas futuras do RPPS; e

c) observar a necessidade de busca e manutengdo do equilibrio financeiro e atuarial do

regime, podendo a meta de rentabilidade ser diferenciada por periodo, prospectada pelo
perfil da carteira de investimentos do RPPS e pelo cenario macroecondmico e financeiro;

V - no que se refere aos limites para investimento em titulos e valores mobilidrios de emissdo
ou coobrigacio de uma mesma pessoa juridica, devera estabelecer os limites de alocagdo dos
recursos do RPPS por emissor, assim considerados os integrantes de um mesmo
conglomerado econdmico ou financeiro;

V| - no que se refere 8 metodologia, aos critérios gerais e as fontes de referéncia a serem
adotados para precificagdo dos ativos, devera:

a) ter por base critérios consistentes e passiveis de verificacdo, consentdneos com oS
pardmetros reconhecidos pelo mercado financeiro;

b) utilizar critérios de apuragdo do valor de mercado ou de intervalo referencial de pregos
maximos e minimos dos ativos financeiros, estabelecidos com base em metodologia

publicada por institui¢des de reconhecido mérito no mercado financeiro;

c) utilizar metodologia de precificagio que observe os principios, legislacdo e procedimentos

contdbeis aplicados ao setor publico e gue assegure gue 0s precos apurados sejam
consistentes com o valor real dos ativos, exceto em caso de cumprimento dos critérios
relativos aos ativos a serem mantidos até o seu vencimento; e

d) observar, quanto aos bens, direitos e demais ativos de qualquer natureza aportados ao

RPPS para equacionamento de deficit atuarial ou para constitui¢cdo dos fundos com finalidade
previdencidria, os pardmetros previstos no art. 63;

VII - no que se refere & metodologia e aos critérios a serem adotados para anélise prévia dos
riscos dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento,

deveré contemplar a avaliagdo dos riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional,

legal, sistémico e outros inerentes a cada operacdo e a tolerdncia do regime a esses riscos;

VIII - no que se refere 3 metodologia e aos critérios a serem adotados para avaliagdo e
acompanhamento da meta de rentabilidade dos investimentos, devera considerar os custos
relativos 3 gestdo da carteira e os critérios de precificagdo adequados a cada ativo financeiro;

e

IX - no que se refere ao plano de contingéncia, deverd definir as medidas a serem adotadas
em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos em resolucdo do CMN, de
excessiva exposi¢ao a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

38. O art. 42 da Resolugio CMN n? 4.963/2021 e o art. 102 da Portaria MTP n2 1.467/2022
consttuem instrumentos normativos essenciais no contexto da gestdo dos investimentos dos RPPS,
conferindo parametros regulatérios que, quando devidamente incorporados a politica de investimentos,
proporcionam o respaldo necessario para a correta condugdo do processo decisdrio de aplicacdo e resgate
dos recursos financeiros por parte dos gestores.

39. A politica de investimentos, ao incorporar tais diretrizes, torna-se um instrumento dindmico
e adaptdvel, capaz de alinhar as estratégias de investimento com os principios normativos estabelecidos,
mitigando riscos e promovendo a eficiéncia na gestdo dos recursos previdenciarios.

40. Observe-se que a politica de investimentos, ao definir, conforme previsto em Resolugdo do
CMN, a estratégia de alocacdo dos recursos e os critérios para monitoramento dos investimentos, deve
considerar as estratégias/critérios relativos a desinvestimentos e definir a tolerdncia do RPPS a riscos (art.
102, 1, "c¢", e VIl da Portaria MTP n2 1.467/2022).

41. Por fim, o art. 5 da Resolugdo CMN n2¢ 4.963/2021 combinado com o § 12 do art. 101 da
Portaria MTP n® 1.467/2022, ac estabelecerem que a politica de investimentos deva ser submetida a
aprovacio do 6rgdo superior de deliberagio e controle do RPPS, conferem legitimidade e respaldo
institucional as acdes empreendidas pelo gestor, desde que o mesmo siga as diretrizes contidas na politica
de investimentos e nas normas regulamentares.



42. Adicionalmente a ndo previsdo normativa explicita que proiba os RPPS de resgatar recursos
de fundos de investimentos com rentabilidade negativa em relagdo a aplicagdo inicial, outros fatores
contribuem para a permissividade desse procedimento.

43, Primeiramente, mesmo em face de prejuizos, ha o fundamento na estratégia de
diversificagdo de carteira. Diante de mudangas nas condi¢des de mercado, a realoca¢do de ativos torna-se
uma pratica essencial para reduzir riscos e preservar o capital do investidor. A retirada de cotas de um
fundo especifico pode ser motivada pela necessidade de redistribuir recursos de forma mais eficiente,
visando uma alocac3o que minimize a exposicdo a determinados setores ou classes de ativos.

44, O ambiente econdmico é dindmico e sujeito a flutuagdes. Em face de eventos imprevisiveis,
como crises financeiras globais, pandemias ou mudangas nas politicas governamentais, a capacidade de
adaptacdo torna-se crucial. O resgate de cotas pode ser uma estratégia defensiva para preservar o
patrimdénio do RPPS diante de alteragdes abruptas no contexto econdmico, permitindo a busca por
alternativas mais alinhadas com as novas condicdes.

45. Ao realizar o resgate de cotas de um fundo em potencial prejuizo, os recursos obtidos
podem ser redirecionados para oportunidades de investimento mais promissoras. Este argumento baseia-
se na busca constante por retornos mais atrativos e na capacidade do investidor de identificar setores ou
ativos que apresentem potencial de valorizacdo em longo prazo. Assim, o resgate se torna uma estratégia
proativa de realocagio de capital em busca de ganhos mais substanciais.

46. O resgate de cotas também pode ser justificado pelo processo de rebalanceamento da
carteira de investimentos. Essa pratica visa manter a alocagdo de ativos alinhada aos objetivos e tolerancia
ao risco do RPPS. Em uma estratégia de longo prazo, prejuizos temporarios podem ser encarados como
parte integrante do ciclo de investimento, e o resgate se torna uma ferramenta para ajustar a composi¢do
da carteira e garantir a coeréncia com os objetivos estabelecidos.

47, Em conclusdo, o resgate de cotas de um fundo de investimentos diante de prejuizos
temporarios é uma decisio complexa e multifacetada. As justificativas apresentadas, embasadas na
diversificacdo de carteira, adaptagdo ao ambiente econdmico, busca por oportunidades e rebalanceamento
estratégico, exemplificativamente, evidenciam a importancia de uma abordagem ponderada e estratégica
na gestdo de investimentos. A compreensdo desses argumentos proporciona uma visao mais abrangente
das razdes que podem motivar o RPPS a optar pelo resgate em determinadas circunsténcias, contribuindo
para uma tomada de decisdo informada e alinhada aos objetivos financeiros do regime.

48, Complementarmente, em carteiras altamente diversificadas, onde diversos produtos
financeiros coexistem, é comum observar a presenca de ativos com correlagdes negativas. Esta condi¢do
instiga uma andlise aprofundada sobre a possibilidade de resgates em determinados cenarios,
considerando a necessidade de realocac¢do e reequilibrio da carteira como fatores determinantes, mesmo
diante de prejuizo financeiro.

49, As carteiras de investimento frequentemente incorporam uma ampla variedade de ativos,
sendo que alguns deles podem apresentar correlagio negativa entre si. Essa relagdo inversa implica que,
em determinados periodos, enquanto um ativo tende a apresentar variagdes negativas, outros podem
registrar desempenho positivo. Esta diversificacgdo pode gerar beneficios significativos, reduzindo a
volatilidade geral da carteira.

50. A presenca de ativos com correlagdo negativa, embora contribua para a mitiga¢do do risco,
também introduz a necessidade de reavaliar periodicamente a composi¢do da carteira. A variagdo desigual
dos ativos pode resultar em desequilibrios, afastando a alocagdo originalmente planejada. Em tais
circunstancias, a execucio de estratégias de resgate se revela uma medida prudente para realocagdo dos
recursos e restauracao do equilibrio desejado.

51. A decisio de resgate em carteiras diversificadas deve ser guiada por estratégias bem
fundamentadas de reequilibrio. Estas estratégias podem incluir a identificagdo de ativos cuja performance
se distanciou significativamente da alocagdo inicial, a avaliagdo das mudangas nas condi¢Bes de mercado e a
adaptacdo a dindmica econdmica. O resgate torna-se, assim, um instrumento necessario para otimizar a
eficacia da carteira diante de flutuagdes inerentes ao mercado financeiro.



52. Em sintese, a presenca de correlacdes negativas em carteiras altamente diversificadas revela
a complexidade na gestdo de investimentos. A estratégia de resgate, embora associada a realizagdo de
prejuizos temporarios, assume um papel crucial na readequagdo da carteira e na preservacao de uma
alocagio estratégica. A necessidade de realocagdo e reequilibrio, derivada da dinamica peculiar dessas
carteiras, destaca a importancia de uma abordagem proativa, orientada por analises aprofundadas e
estratégias bem delineadas.

53. Sendo assim, o resgate, mesmo com prejuizo, quando embasado em todas as consideragdes
expostas, pode emergir como uma ferramenta essencial para otimizar o desempenho da carteira em
conformidade com os objetivos preestabelecidos.

CONCLUSAO

54, Diante do exposto, é possivel inferir que, dentro do atual panorama normativo aplicavel aos
RPPS, nio existe uma imposi¢do normativa estrita que compeliria a manutenc¢do de posi¢des em fundos de
investimentos com variacido negativa na cota. O que emerge como uma prerrogativa significativa é a énfase
na implementagio de um processo decisério meticuloso e embasado, pautado nos principios estabelecidos
na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, nas regras impostas pela Portaria MTP n? 1.467/2022 e nas disposigdes
contidas na politica de investimentos do RPPS. Para respaldar a decisdo de resgate, € imperativo que esta
seja ancorada em um arcabougo técnico sélido, caracterizado por estudos robustos que contemplem
elementos criticos como estratégias de diversificacgio de carteira, andlise do ambiente econémico,
identificacdo de oportunidades de investimento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da
carteira de investimentos. A auséncia de uma imposicdo normativa para a manutencdo de posigdes
negativas, aliada 3 promogio da autonomia e responsabilidade na gestdo, fortalece a importancia de uma
abordagem proativa e informada na administragao eficaz dos recursos previdencidrios, destacando a
necessidade de consideracio de diversos fatores que permeiam a dindmica do mercado financeiro.

55. Objetivamente respondendo aos questionamentos da consulta:

a) O RPPS tem alguma obrigatoriedade em permanecer em fundos com variagao negativa
entre a data de investimento e o resgate? Resposta: Nao.

b) Se houver a liberdade para o resgate nessa situagdo, tal circunsténcia deve ser objeto de
previsio em sua politica de investimentos? Resposta: Nao, com relagdo a previsdo especifica
para determinado fundo, mas a Politica de Investimentos deverad nortear e embasar essa
ac3o do gestor, incorporando as diretrizes para conferir um substancial respaldo a tomada
de decisdo por parte do gestor dos recursos do RPPS e do Comité de Investimentos.

¢) Quais seriam, objetivamente, os elementos que devam autorizar tal decisdo? Resposta:
Estudo técnico robusto e criteriosamente fundamentado, adotando padrdes andlogos aos
empregados na analise que respaldou a aplicagao.

d) O estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do o6rgdo deliberativo dos
investimentos do RPPS? Sim, ao menos sob a modalidade de anexo, devidamente
mencionado e referenciado na ata.

e) Existe mais alguma cautela que deva ser tomada pelo RPPS pos resgate? Resposta: Nao
ha, s.m.j., cautela que deva ser tomada pelo RPPS em determinado fundo de investimento
apds seu resgate se o regime ndo possuir mais cotas do mesmo.

56. Por oportuno, recomendamos, para fins de otimizagdo da gestdo da carteira de
investimentos, que seja feita a devida consulta ao "Guia Previc Melhores Praticas de Investimentos”,
elaborado e disponibilizado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC).

57. O referido guia encontra-se acessivel por meio do enderego eletrdnico
https://www.gov.br/previc/pt-br/publicacoes/guias-de-melhores-praticas/novo-guia-previc-melhores-
praticas-de-investimentos.pdf/view e pode ser utilizado, no que couber, também aos RPPS, constituindo
uma valiosa fonte de orientagdes e diretrizes que podem contribuir significativamente para a exceléncia na
condugdo da gestdo da carteira de investimentos.



58. Por fim, a presente Nota Técnica oferece uma abordagem da legislagdo federal que regula os
RPPS, delimitando-se, no entanto, ac escopo estrito desses regimes previdenciarios.

59. E recomenddvel que os gestores e responsaveis pelos RPPS busquem orientagdo
complementar junto 3 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A CVM, enquanto entidade reguladora do
mercado de capitais, detém expertise e competéncia para elucidar questdes relativas aos fundos de
investimentos, bem como para fornecer informac¢8es atualizadas sobre normativas especificas que
impactam diretamente esses veiculos de investimento.

60, E o que cabe informar.
61. A consideracio do Senhor Diretor do Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servico
Publico.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado sletronicamente

GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenagdo-Geral de Atuaria, Contabilidade e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Secretdrio do Regime Proprio e Complementar para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletrénica

Diocumento assinado eletronicamente

ALLEX ALBERT RODRIGUES
Diretor do Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico

1. Visto. Aprovo a Nota Técnica SEI n2 296/2023/MPS.
2. Encaminhe-se ao interessado para cientificagdo.

3. Pravidencie-se a divulgagdo.
Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

PAULO ROBERTO DOS SANTOS PINTO
Secretario do Regime Préprio e Complementar do Ministério da Previdéncia Social

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 28/12/2023, as
§ 09:44, conforme hordrio oficial de Brasilia, com fundamento no § 3¢ do art. 42 do Decreto n® 10,543,
# de 13 de novermnbro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 28/12/2023, a5 11:47, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamenta no §

32 do art. 42 do Degreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020,
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Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretério(a}, em
29/12/2023, 3s 14:12, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do

g Decreto n2 10.543, gg 13 de novembro de 2020.
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