Fnstitulo de 2 vevidincia, dos A umiciidurios de Gatamduva

Lo Complementar n 121 de 2094999

09.01.2023
ATA DA REUNIAO EXTRAORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE
PREVIDENCIA DOS MUNICIPIARIOS DE CATANDUVA realizada aos 09 de janeiro de 2023 &17h00min na
sede do IPMC para tratar dos seguintes assuntos:

a) Definigdo Presidente e secretario comité 2024;

b) Cronograma reunides comité investimentos 2024;

c) Nota técnica MPS — resgate cota negativa fundo;

d) Analise prévia fechamento carteira dezembro 2023;

e) Analise retorno fundos carteira IPMC 2023;

f) Apresentagdo planilhas artigo 8° fundos RV;

g) Apresentagio planilhas retornos carteira por segmento;

h) Andlise Cendrio — Mercado Financeiro;

i)  Apresentagio planilha segregagdio de massa — fechamento DEZEMBRO 2023;
i) Alocagdo ¢ realocagdo de recursos;

Sob a responsabilidade do Responsavel Técnico Tiago, foi declarada aberta a reunio, com a
chamada que registrou a presenga dos membros, a saber: Tiago Muniz dos Santos, Orivaldo Benedito de Lima,
Alessandro Furquim de Andrade e Vania AP. Lopes.

Havendo nimero legal de membros para realizagdo da presente reunifio, passou-se a discutir os
assuntos constantes da respectiva convocagdo. O membro Tiago registrou que a reunifio extraordindria se fez necessério
para ser apresentado ao comité dados referentes ao fechamento do més e sobre segregagdo da massa. Tiago registrou que
a reunido foi aprovada por unanimidade em dltima reunido ordindria.

a) Definigdo Presidente e secretario comité 2024 — apos discussdo inicial, foi aprovado por unanimidade
Tiago Muniz como secretdrio e Orivaldo Benedito como Presidente do comité para o exercicio de 2024, A reunido
seguiu.

b) Cronograma das reunides do comité de 2024 — apds andlise do calenddrio para 2024, aprovadas as datas
das reunides do comité investimentos IPMC em 2024. Tiago se comprometeu a anexar site IPMC o cronograma aprovado.
A reunido seguiu.

¢) Nota técnica MPS sobre cota negativa de fundos: o membro Tiago mostrou em tela nota técnica do
MPS falando sobre resgate de cota negativa em RPPS. Tiago fez suas consideracdes sobre o assunto ¢ mostrou as
principais informagdes da nota técnica para os membros do comité que mostram que o RPPS pode sim fazer resgate de
fundo com cota negativa desde que muito bem fundamentada. Todos ficaram cientes das informagdes. A reunido seguiu.

d) Andlise fechamento carteira dezembro 2023: o0 membro Tiago mostrou em tela o fechamento final da
carteira do IPMC para o ano de 2023. Os membros analisaram os nimeros e fizeram consideragdes importantes sobre o
resultado apresentado pelo Gestor de Recursos Tiago. Em suma, o retorno da carteira foi de 15,61% versus uma meta de
9,72%.

e) Anélise retorno fundos carteira IPMC 2023: o membro Tiago mostrou em tela o retorno de todos os
fundos da carteira do IPMC no ano de 2023. Os membros fizeram consideragdes sobre os resultados dos fundos. No
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segmento de Renda Fixa, todos os fundos atingiram a meta com exceg¢io dos fundos de fluxo de caixa do IPMC, BB
Fluxo, Caixa Disponibilidades, Itai Soberano e o fundo FIDC Premmium. No segmento de Renda Varidvel, os fundos
Kinea ¢ META SMALL ndo atingiram a meta, os demais, todos atingiram a meta com destaque para os fundos de
agdes/valor Tarpon GT e Guepardo Valor. Todos ficaram cientes dos resultados apresentados. A reunifo seguiu,

f) Apresentagdo planilhas artigo 8° fundos RV: o Sr. Tiago apresentou em tela o retorno dos fundos de RV
do artigo 8° da resolugio 4963/2021 onde foi possivel observar que todos os fundos tiveram retorno positivo e acima da
meta do més de dezembro 2023. Também foi possivel observar que todos os fundos tiveram retorno acumulado acima
da meta no ano de 2023 ficando claro e evidente a expertise do comité de investimentos na escolha e manutengdo dos
fundos escolhidos para o ano de 2023. O fundo META Small € um fundo que entrou na carteira em agosto/2023 e com
isso o fundo ndo tem a janela completa de 12 meses para avaliagdo de longo prazo. A reunido seguiu.

g) Apresentagdo planilhas retornos carteira por segmento; 0 membro Tiago mostrou em tela a planilha e
fez consideragdes importantes sobre os resultados dos segmentos segregados. Tiago chamou atengfio positivamente para
os retornos dos Titulos Piiblicos NTNB e Letra Financeira do banco BTG. Os membros analisaram o resultado e fizeram
as consideragdes sobre o fechamento do més e do ano em que foi possivel observar retorno positivo em reais em todos
os segmentos. A reunifio seguiu.

h) Andlise Cendrio — Mercado Financeiro; os membros discutiram a analisaram as principais informagdes
de cendrio e indices para 2024. O membro Tiago informou que a queda da SELIC por parte do COPOM e indicadores
positivos do Boletim FOCUS apontam para um 2024 forte em Renda Varidvel e IBOVESPA Brasil. Os membros
discutiram e projetaram algumas situagdes de problemas fiscais que podem acontecer no Brasil em 2024 o que seriam
problemas de risco de mercado. A reunifo seguiu.

i) Apresentagiio planilha segregagdo de massa — fechamento DEZEMBRO 2023; o membro Tiago
mostrou e¢m tela a planilha de segregaco de massa do plano financeiro e do plano previdencidrio. Foi possivel observar
que a descapitalizagdo para a folha de janeiro 2024 do IPMC seré de aproximadamente R$ 1 milhdo de reais. No plano
financeiro foi possivel observar que nio houve insuficiéncia financeira apos repasse dos entes de patronal do 13°
saldrio. Todos ficaram cientes dos valores. A reunido seguiu.

j) Alocagiio e realocagdo de recursos: 0 membro Tiago fez consideragdes importantes sobre estratégias
para 2024 da carteira de investimentos do IPMC. Tiago fez projegdes de retorno dos indices de RF e RV para 2024 e
alertou uma possivel alta dos indices de IMAB sugerindo ao comité um alongamento da carteira em reunides futuras.
Tiago também sugeriu alocar o montante total de descapitalizagdo do plano previdenciario num tnico fundo do mesmo
banco da conta da folha do IPMC, facilitando o operacional da tesouraria e do comité de investimentos. Todos
aprovaram a ultima sugestdo do membro Tiago. Ficou pré-aprovado resgate total dos fundos de RF ativos do Itati Global
Dindmico ¢ Itad Optimus. Tiago lembrou aos membros do comité que o IPMC terd 4 pagamentos de cupom de juros
semestrais das NTNBs que poderdio ser alocados no decorrer do ano aproveitando melhores momentos de mercado e
lembrou que o IPMC tem um investimento de aproximadamente R$ 11 milhdes de reais em uma NTNB 2024 que
vencerd em agosto do mesmo ano. Por fim, Tiago registrou que espera um IBOVESPA acima da meta em 2024 e um
indice S&P500 também acima da meta projetando queda de juros por parte do FED nos EUA aumentando o apetite em
agdes dos americanos e consequentemente dos indices de RV dos EUA. As elei¢des americanas em 2024 também foram
debatidas entre os membros do comité.
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Nada mais havendo a ser tratado, o Presidente Orivaldo declarou encerrada a reunifo, lavrando-se a
presente ata que foi aprovada pela unanimidade dos membros presentes, conforme assinaturas apostas abaixo.

Catanduva, 09 de janeiro de 2023,

Z { s
Secretd

Membros: '] /
Vania Ap. Lopes 4}

A
[%

Alessandro Furquim de Andrade
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COMITE DE INVESTIMENTOS

MES
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

Foi Gomplementar n 127 de 214.09 4999

CALENDARIO DE REUNIOES ORDINARIAS 2024

DIAS
09e23
06e 20
05e19
09e?23
07e21
04e18
09e 23
06 e 20
10e 24
08 e 22
05e19
10e 23

HORARIO

17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h
17:00h

LOCAL

IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev
IPMC - Inst Prev

Catanduva, 09 de janeiro de 2024






MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL

Secretaria do Regime Préprio e Complementar
Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico
Coordenacgao-Geral de Atudria, Contabilidade e Investimentos

Nota Técnica SEI n? 296/2023/MPS

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

Referéncia: Processo SEI n2 10133.102197/2023-63

INTRODUGCAO

1. Trata-se de mensagem de correio eletrénico, de 15 de dezembro de 2023, contendo consulta
encaminhada pela Associagdo Brasileira de Instituicdes de Previdéncias Estaduais e Municipais - ABIPEMa
este Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo Publico (DRPSP) do Ministério da Previdéncia
Social (MPS).

2. A consulente inicia afirmando que ha grande duvida sobre a legalidade do Regime Préprio 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
situagao sem analisar a circunstancia do resgate, apenas levando em considera¢do a questdo contabil
envolvida, onde se argumenta que o gestor do RPPS teria trazido prejuizos ao regime proprio.

4, Apos tais informagdes, a consulente comega argumentando que o fato de, em diversas
situagdes, a carteira de investimentos do RPPS ser muito diversificada, por questdes inerentes ao mercado
financeiro, alguns ativos podem apresentar variagdo negativa enquanto outros podem apresentar variagoes
positivas, o que estaria ocasionando aos gestores, diretores e conselheiros dos regimes grande
preocupacdo em efetuar o resgate.

5, Argumenta, ainda, que risco sistémico, fundos de caracteristicas especificas que contrapée 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, enquanto o gestor do fundo pratica ostop
loss previsto em sua politica de investimentos, o RPPS ndo encontra autorizagdo legal expressa para tanto.

6. Diante das situagdes relatadas, a consulente questiona:

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

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

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

d) o estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do 6rgdo deliberativo dos
investimentos do RPPS?

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




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

8. E o breve relatério.
ANALISE \ ' e
9. Os RPPS sdo constituidos mediante lei de cada ente federativo com a finalidade de prover os

direitos previdenciarios dos servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, devendo assegurar o carater contributivo e solidario, 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 aplicagdo de recursos ao
estabelecer as regras gerais para a organizagdo e funcionamento dos RPPS.

i lu De acordo com o art. 6°, inciso |V dessa Lei, a aplicagdo dos recursos previdenciarios sob a
responsabilidade dos RPPS deve ser realizada de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetario 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, protegdo e prudéncia financeira.

12, O CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o 6rgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional, tem a competéncia de formular as politicas monetérias e de crédito, visando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econdmico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita resolugbes que tratam
especificamente das aplicagbes 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
dispoOe sobre tal tema.

13. A atual Resolu¢io CMN considera, no estabelecimento de diretrizes e limites para as
aplicagbes de recursos dos RPPS, aspectos como a diversificacdo de ativos, a mitigacdo de riscos e a busca
por melhores retornos. Além disso, a Resolugdo CMN n2 4,963/2021 visa promover maior transparéncia e
governanca nas operagdes dos RPPS, estabelecendo regras para a selegdo e acompanhamento dos
investimentos.

14. De inicio, o inciso |, § 12 do art. 12 da Resolucio CMN n? 4.963/2021 estabelece que
na aplicacio dos recursos dos RPPS, os responséveis pela gestao do regime prdprio devem observar os
principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequa¢do a natureza de suas
obrigacg0Oes e transparéncia.

15. A seguranca dos recursos é um dos pilares essenciais, visando garantir a preservagdo do
patriménio 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 obrigacdes 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 adequacdo a natureza das obrigagdes 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 prindpio que garante a prestacao de informacdes claras e
acessiveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

18. O CMN estabeleceu, portanto, que os principios elencados no inciso I, § 12 do art. 12 da
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Resolugao devem ser atendidos previamente a qualquer agdo, ndo apenas no processo de aplicacdo, mas
também na manutengdo ou desinvestimento dos recursos.

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

20. Nessa seara, destaca-se a relevancia da Portaria MTP n2 1.467/2022, que disciplina os
parametros de gestdo 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 regulamentacdo prevista na Resolugdo
CMN que trata das aplicagdes, investimentos e monitoramento dos recursos do RPPS.

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

22. Ao analisar minuciosamente essas regulamentagdes, 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 Resolugdo CMN n? 4.963/2021 e a Portaria MTP n2 1.467/2022 convergem na promog¢ao
de maior transparéncia, responsabilidade e seguranga nas decisdes de investimento dos RPPS. Ambas
preconizam a implementacdo 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 intengdo de aprimorar
a gestao patrimonial dessas entidades.

24, Contudo, é imperativo reconhecer que, mesmo que os RPPS sigam a risca os processos
decisdrios preconizados por tais normativas, a garantia de lucratividade ndo é assegurada. Como veremos
mais a diante, as mudancgas frequentes no cendrio econémico, 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
econdmico.

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

26. A confluéncia entre as normativas e a realidade econdmica ressalta a complexidade inerente
a gestdo de investimentos em RPPS. A observancia estrita das regulamenta¢des atua como um guia
prudente, mas ndao garante imunidade contra adversidades externas. A sincronia entre o arcabougo
normativo e as variaveis econOmicas 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 andlise detalhada das Resolugdes CMN n2 4.963/2021 e Portaria MTP n?
1.467/2022 revela a construgdo de um ambiente regulatério que demanda, acima de tudo, um processo
decisorio robusto e bem amarrado por parte dos RPPS. Contudo, é crucial reconhecer as limitagbes
inerentes a capacidade preditiva desse processo, uma vez que a dindmica econémica impd&e 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 mercadq

financeiro.

28. No atual contexto regulatério dos RPPS, ndo se vislumbra a imposicdo de uma obriga;ﬁo{j

normativa que compeliria essas entidades a manterem suas aplicagdes em fundos cuja varia¢ao no valor da
cota seja negativa em relagdo 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 di/

investimento (e desinvestimento) que estejam em consondncia com os objetivos previdenciarios e as



condigdes 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 variagbes negativas. A andlise técnica
proporciona um respaldo que transcende a mera conformidade normativa, direcionando a decisdo para
uma abordagem embasada em dados e projegdes. g

30. O cerne da questdo reside na comparagdo entre a efetivagdo do resgate, mesmo com a
realizacdo de prejuizos temporérios, e a manutengdo dos recursos aplicados em um fundo especifico. O
embasamento técnico deve contemplar varidveis como o horizonte temporal do investimento, a estratégia
de alocagio de ativos, a perspectiva de recuperagdo do mercado e os objetivos de curto e longo prazos do

RPPS. Este comparativo, conduzido por andlises qualitativas e quantitativas, € crucial para orientar a
decisdo de forma informada e estratégica.

31. A auséncia de uma imposigdo normativa especifica ndo exime o gestor da responsabilidade
de tomar decisdes que resguardem os interesses do RPPS. A competéncia técnica na elaboracdo e
interpretacdo de estudos de viabilidade, aliada a capacidade de avaliar o impacto de variagdes negativas
nos fundos, é uma faceta essencial do papel do gestor na administragdo prudente dos recursos
previdenciarios.

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

33. Para tal, a Portaria MTP n? 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; 4
b) zelar pela transparéncia de informagdes divulgadas pelo gestor de recursos; /
c) monitorar o risco e a meta de rentabilidade dos investimentos; i

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 demonstragées financeiras anuais do fundo investido e o parecer dos auditores 4
independentes.

34, A auséncia de previsdo 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 alocagdes de recursos, bem como pode estabelecer os
pardmetros para decisdes relacionadas ao resgate de fundos de investimentos em situagbes de
rentabilidade desfavordvel. Ou seja, se constitui em um mandato a ser observado pelo responsavel pela
gestdo das aplicacdes dos recursos do RPPS e demais participantes do processo decisério dos invesﬁment_o;
do regime proprio.




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 regulatdria que confere
legitimidade e orientacdo para as decisGes em um ambiente caracterizado por incertezas e flutuacdes de
mercado. Nesse contexto, a clareza e a abrangéncia da politica de investimentos tornam-se elementos
criticos, proporcionando ao gestor a seguran¢a necessaria para exercer suas atribuicdes de maneira
eficiente e em conformidade com as melhores préticas de gestdao de recursos previdenciarios.

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

-

g

Art. 42 Os responsaveis pela gestdo do regime préprio 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 contratagao de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da legislagdo em vigor para o exercicio profissional
de administragdo de carteiras;

Il - a estratégia de aloca¢do 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 obrigacdes, tendo em vista a necessidade de busca e manutengdo do equilibrio
financeiro e atuarial e os limites de diversificagdo e concentragdo previstos nesta Resolugdo;
IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissdo 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 parametros estabelecidos nas normas gerais dos regimes préprios de previdéncia social,
de excessiva exposi¢do a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

Art. 102. A politica de investimentos devera contemplar, no minimo, o previsto em resolucdo
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 & governanga do RPPS, contemplando a estrutura de gestdo e
as competéncias, atribuigdes e responsabilidades dos 6rgdos e agentes participantes dos
processos decisorios 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 aplicagdo 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;

c) verificar os prazos, montantes e taxas das obrigagdes atuariais presentes e futuras do
regime, com o objetivo de serem estabelecidas estratégias de alocagdo, de carregamento das
posi¢ies e de desinvestimento compativeis com as obrigagdes do plano de beneficios, de
forma a manter o equilibrio econdmico-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 diversificacdo 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 alocago, diversificagdo e de concentragdo previstos em resolugao 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 instituicdes e para selecdo de
ativos, deverd considerar a adequagio ao perfil da carteira, ao ambiente interno e a estrutura
de exposicdo a riscos do RPPS, e anadlise da solidez, porte e experiéncia das instituigdes
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credenciadas;

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

a) definir a meta de rentabilidade futura dos investimentos, que sera utilizada para balizar a
aderéncia da taxa de juros utilizada na avaliagdo 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 Il do
caput, tendo por base cenarios macroecondmico e financeiros e os fluxos atuariais com as
projecOes das receitas e despesas futuras do RPPS; e

c) observar a necessidade de busca e manutencdo 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 coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica, deverd estabelecer os limites de alocacio dos
recursos do RPPS por emissor, assim considerados os integrantes de um mesmo
conglomerado econdmico ou financeiro;

VI - no que se refere a 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 verificagdo, consentidneos com os
parametros reconhecidos pelo mercado financeiro;

b) utilizar critérios de apuragdo do valor de mercado ou de intervalo referencial de precos
maximos e minimos dos ativos financeiros, estabelecidos com base em metodologia
publicada por instituigGes de reconhecido mérito no mercado financeiro;

¢) utilizar metodologia de precificagio que observe os prindpios, legislacdo e procedimentos
contabeis aplicados ao setor publico e que assegure que os 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 constituicio dos fundos com finalidade
previdencidria, os parametros previstos no art. 63;

VIl - no que se refere a metodologia e aos critérios a serem adotados para anélise prévia dos
riscos dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e monitoramento,
devera contemplar a avaliagdo dos riscos de crédito, de mercado, de liquidez, operacional,
legal, sistémico e outros inerentes a cada operacdo e a toleridncia do regime a esses riscos;
VIIl - no que se refere a metodologia e aos critérios a serem adotados para avaliacio e
acompanhamento da meta de rentabilidade dos investimentos, devera considerar os custos
relativos a 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 resolugdo do CMN, de
excessiva exposicao a riscos ou de potenciais perdas dos recursos.

38. O art. 42 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021 e o art. 102 da Portaria MTP n2 1.467/2022
constituem 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 adaptavel, capaz de alinhar as estratégias de investimento com os principios normativos estabelecidos,
mitigando riscos e promovendo a eficiéncia na gestdo dos recursos previdenciarios. y

40. Observe-se que a politica de investimentos, ao definir, conforme previsto em Resolugio do
CMN, a estratégia de alocagdo 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, Il, "c", e VIl da Portaria MTP n2 1.467/2022).

41. Por fim, o art. 5 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021 combinado com o § 12 do art. 101 da
Portaria MTP n2 1.467/2022, ao estabelecerem que a-politica de investimentos deva ser submetida a
aprovacdo do 6rgdo superior de deliberacdo eec?(role 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 relacdo a aplicagdo inicial, outros fatores
contribuem para a permissividade desse procedimento.

43, Primeiramente, mesmo em face de prejuizos, ha o fundamento na estratégia de
diversificacdo de carteira. Diante de mudangas nas condi¢cées de mercado, a realocacdo 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 alocagdo que minimize a exposi¢do a determinados setores ou classes de ativos.

44, O ambiente econémico é dindmico e sujeito a flutuacSes. 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
patrimonio do RPPS diante de alteragdes abruptas no contexto econdmico, permitindo a busca por
alternativas mais alinhadas com as novas condigdes.

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 basi:ja—
se na busca constante por retornos mais atrativos e na capacidade do investidor de identificar setores ou
ativos que apresentem potencial de valorizagdo em longo prazo. Assim, o resgate se torna uma estratégia
proativa de realocagdo 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 € uma decisao complexa e multifacetada. As justificativas apresentadas, embasadas na
diversificacdo de carteira, adaptagdo ao ambiente econémico, 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 visdo mais abrangente
das razdes que podem motivar o RPPS a optar pelo resgate em determinadas circunstancias, 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¢ao
instiga uma anélise aprofundada sobre a possibilidade de resgates em determinados cenarios,

considerando a necessidade de realocagio 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 correlagdo 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 diversificagdo 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 composicdo da carteira. A variagao desigual
dos ativos pode resultar em desequilibrios, afastando a alocagdo originalmente planejada. Em tais
circunstincias, a execucio de estratégias de resgate se revela uma medida prudente para realocagdo dos
recursos e restauracdo 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 alocacdo inicial, a avaliagdo das mudangas nas condi¢des de mercado e a
adaptagdo a dinamica econdmica. O resgate torna-se, assim, um instrumento necessdrio para otimizar a
eficicia da carteira diante de flutuacdes inerentes ao mercado financeiro.



52. Em sintese, a presenca de correlagdes negativas em carteiras altamente diversificadas revela
a complexidade na gestdo de investimentos. A estratégia de resgate, embora associada 3 realizacio de
prejuizos temporarios, assume um papel crucial na readequagido da carteira e na preservacio de uma
alocagdo estratégica. A necessidade de realocacdo e reequilibrio, derivada da dinamica peculiar dessas
carteiras, destaca a importancia de uma abordagem proativa, orientada por analises aprofundadas e

estrateglias bem delineadas.

53, Sendo assim, o resgate, mesmo com prejuizo, quando embasado em todas as consideracdes
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, nao existe uma imposicdo normativa estrita que compeliria a manutengdo de posi¢des em fundos de
investimentos com variagdo negativa na cota. O que emerge como uma prerrogativa significativa é a énfase
na implementagdo de um processo decisério meticuloso e embasado, pautado nos principios estabelecidos
na Resolucdo CMN n? 4.963/2021, nas regras impostas pela Portaria MTP n2 1. 467/2022 e nas disposi¢coes
contidas na politica de investimentos do RPPS. Para respaldar a decisdo de resgate, é imperativo que esta
seja ancorada em um arcabougo técnico sélido, caracterizado por estudos robustos que contemplem
elementos criticos como estratégias de diversificacio de carteira, andlise do ambiente econdmico,
identificacdo de oportunidades de investimento mais promissoras e o rebalanceamento estratégico da
carteira de investimentos. A auséncia de uma imposigdo normativa para a manutencao de posicGes
negativas, aliada a promogdo da autonomia e responsabilidade na gest3o, fortalece a importancia de uma
abordagem proativa e informada na administragdo eficaz dos recursos previdenciarios, destacando a
necessidade de consideragdo 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: Nio.

b) Se houver a liberdade para o resgate nessa situacio, tal circunstancia deve ser objeto de
previsdo em sua politica de investimentos? Resposta: Ndo, com relagio 3 previsio especifica
para determinado fundo, mas a Politica de Investimentos deverd nortear e embasar essa
acdo 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 decisio? Resposta:
Estudo técnico robusto e criteriosamente fundamentado, adotando padrdes andlogos aos
empregados na andlise que respaldou a aplicacdo.

d) O estudo para o resgate deve ser pormenorizado em ata do orgao 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: Nio
ha, s.m.j., cautela que deva ser tomada pelo RPPS em determinado fundo de investimento
apos seu resgate se o regime n3o possuir mais cotas do mesmo.

56. Por oportuno, recomendamos, para fins de otimizacio 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).

B7. O referido guia encontra-se acessivel por meio do endereco  eletrénico
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 orientages 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, ao escopo estrito desses regimes previdenciarios.

59. E recomenddvel que os gestores e responsaveis pelos RPPS busquem orientagdo
complementar junto & 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 informagdes atualizadas sobre normativas especificas que
impactam diretamente esses veiculos de investimento.

60. E 0 que cabe informar.
61. A considera¢do do Senhor Diretor do Departamento dos Regimes de Previdéncia no Servigo
Publico.

Brasflia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

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 Préprio e Complementar para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletrénica

Documento 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. Providencie-se a divulgacdo.
Brasilia, na data da assinatura eletronica

‘ Documento assinado eletronicamente é

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

[ ]
Sell g Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 28/12/2023, as
09:44, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543,
de 13 de novembro 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, as 11:47, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no §

32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020

Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto dos Santos Pinto, Secretario(a), em
5 29/12/2023, as 14:12, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do

Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.

: : E A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
o1 - : .
e acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 39263191 e

s 0 cédigo CRC EBBF57A4.

Referéncia: Processo n? 10133.102197/2023-63. SEl n2 39263191
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