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1 INTRODUGAO

Em conformidade com as disposigdes estabelecidas pela Portaria MTP
ne 1.467/2022 e em rigorosa adesdo ao que preconiza a Resolugdo CMN n©.
4.963/2021, o FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERVIDORES DO MUNICIPIO DE ITABERAI- ITAPREVI submete a
apreciagao sua Politica Anual de Investimentos, elaborada para 0 exercicio
financeiro de 2024 e que foi devidamente aprovada pelo respectivo orgao
maximo de supervisao e deliberagao.

Esta politica nao representa apenas uma formalidade, mas sim um
instrumento juridico-prudencia| que serve cComo pilar fundamental para
todas as decisoes de investimento tomadas pelo ITAPREVI. Além de
estabelecer diretrizes claras e objetivas, esta politica tem como objetivo
primordial assegurar uma gestao consistente e robusta dos recursos ao
longo dos anos, garantindo, assim, a sustentabilidade e O equilibrio

econdémico-financeiro & atuarial entre os ativos & passivos da instituigao.

2 DA POLITICA ANUAL DE INVESTIMENTOS

A elaboragdo de uma Politica de Investimentos, conforme estipulado
pela Portaria MTP N° 1.467/2022 ¢ pela Resolugdo CMN no. 4.963/2021, e
de suma importancia para 0 Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS).
Este documento desempenha o papel de uma bussola, orientando as agoes
e decisdes de investimento, assegurando que as alocacbes estejam
alinhadas com metas € objetivos de longo prazo.

Além disso, visa garantir que 0S rendimentos dos ativos estejam em
concordancia com as metas atuariais, contribuindo para O equilibrio
financeiro e atuarial do regime. Uma das caracteristicas inerentes a Politica
de Investimentos é sua capacidade de mitigar riscos, estabelecendo limites,
critérios € parametros que reduzem a exposicao a riscos desnecessarios e
preservam O patriménio do RPPS. Esta politica tambeém fortalece a
transparéncia e a governanga, ampliando a confianca dos participantes €

reforcando 0O compromisso com praticas de boa gestdo. Ela promove a
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diversificacdo de ativos, otimizando o retorno ajustado ao risco, e garante
a manutencdo de liquidez adequada, assegurando que o RPPS atenda a suas
obrigacdes de curto prazo. Em sintese, a Politica de Investimentos € um
pilar fundamental para o sucesso € a sustentabilidade do RPPS, garantindo

o bem-estar dos seus beneficiarios.
2.1 Vigéncia

A Politica de Investimentos do FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERVIDORES DO MUNICIPIO DE ITABERAI, conforme
estabelecido na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e na Portaria MTP n©°
1.467/2022, possui um carater anual e estratégico, servindo como diretriz
para as aplicagdes dos recursos do Instituto durante o ano fiscal.

Nesse sentido, a vigéncia desta Politica de Investimentos tem inicio
em 01/01/2024 e término em 31/12/2024. Contudo, a Resolucao e a
Portaria preveem que, diante de circunstancias extraordinarias, tais como
alteracdes significativas no cenario econdmico ou nas normativas que
regem os RPPS, a Politica de Investimentos pode ser objeto de revisoes
extraordinarias.

Para que ocorra uma revisdo extraordinaria, é imperativo que haja
uma justificativa robusta e fundamentada para tal. Uma vez proposta a
revisdo, ela devera ser submetida a andlise e aprovagdo tanto do Conselho
de Previdéncia Municipal quanto do Comité de Investimentos, caso esteja
em funcionamento. Esse processo assegura que qualquer alteragdo esteja
alinhada com os interesses dos beneficiarios do RPPS e com as diretrizes
estabelecidas na legislagéo vigente.

Assim, esta Politica de Investimentos, embora estabelecida para um
periodo anual, possui mecanismos de flexibilidade que permitem sua

adaptacdo as demandas e desafios que possam surgir, sempre €m
consonancia com as normas estabelecidas na Resolugdo e na Portaria.

3 DA META ATUARIAL



No contexto previdenciario, a meta atuarial desempenha um papel
central na gestdo e na sustentabilidade dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS). Esse conceito, embasado nas diretrizes da Portaria MTP N°
1.467/2022 e da Resolugdo CMN nO°. 4.963/2021, se refere a expectativa
de retorno dos investimentos ao longo do tempo, considerando diversos
fatores, entre eles as contribuigdes, beneficios concedidos e despesas
administrativas.

O calculo atuarial é uma ferramenta matematica fundamental que
visa dimensionar e antecipar os compromissos futuros de um plano de
beneficios. Esse calculo é pautado em hipdteses demograficas, financeiras
e econdmicas e tem como objetivo primordial estabelecer um plano de
custeio adequado. Esse plano deve ser capaz de assegurar a manutengao
dos equilibrios financeiro e atuarial do RPPS, sempre em consonancia com
os parametros técnicos delineados pela legislagdo em vigor.

Quando nos referimos ao equilibrio financeiro, estamos tratando da
capacidade do RPPS de garantir, em cada exercicio financeiro, uma perfeita
harmonia entre as receitas obtidas e as obrigagdes assumidas. Ja o
equilibrio atuarial é uma visdo mais ampla, que busca assegurar a
equivaléncia, no presente, entre o fluxo das receitas projetadas e as
obrigacgdes futuras, considerando uma perspectiva de longo prazo. Nesse
contexto, a analise do resultado atuarial é fundamental para identificar se
existem déficits ou superdvits no regime. Esse confronto entre ativos
garantidores e provisoes matematicas proporciona uma visdo clara sobre a
saude financeira e atuarial do RPPS.

A Portaria MTP n° 1.467/2022, em seu artigo 39, detalha a
metodologia para a determinagdo da taxa de juros real anual. Esta taxa,
usada como desconto do valor presente dos fluxos futuros de beneficios e

contribuicdes do RPPS, deve ser equivalente a taxa de juros que se
aproxime da duragdo do passivo do RPPS, com base na Estrutura a Termo

da Taxa de Juros (ETTJ). Esta ultima é determinada pela média de 5 (cinco)
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anos das Estruturas a Termo de Taxa de Juros diarias, que sdao baseadas
nos titulos publicos federais indexados ao IPCA. Essa metodologia segue o
padrdo aplicado ao regime de previdéncia complementar fechado.

Outro ponto crucial € a flexibilidade permitida pela Portaria em relagao
3 taxa de juros parametro. Esta pode ser acrescida em 0,15 pontos
percentuais a cada ano, caso a rentabilidade da carteira de investimentos
ultrapasse a meta atuarial dos ultimos 5 (cinco) anos, com um limite
maximo de acréscimo de 0,60 pontos percentuais.

Finalmente, é fundamental destacar o Anexo VII da referida Portaria,
atualizado pela Portaria MPS n° 3.289 de 23 de agosto de 2023, que define
as taxas de juros parametro a serem aplicadas nas avaliacdes atuariais dos
RPPS. Estas taxas, ajustadas conforme a duragdo do passivo do regime,
visam assegurar a sustentabilidade e a saude financeira de longo prazo do

RPPS, garantindo assim 0 cumprimento de suas obrigagdes presentes €

futuras.

Pontos Taxa de Juros Pontos Taxa de Juros Parametro
(em anos) Parametro (% a.a.) (em anos) (% a.a.)
1,00 2,02 18,00 4,88
1,50 3,04 18,50 4,89
2,00 6 7. 19,00 4,90
2,50 3,54 19,50 4,91
3,00 3/l 20,00 4,92
3,50 3,85 20,50 4,93
4,00 3,97 21,00 4,93
4,50 4,07 21,50 4,94
5,00 4,15 22,00 4,95
5,50 4,22 22,50 4,96
6,00 4,29 23,00 4,96
6,50 4,34 23,50 4,97
7,00 4,39 24,00 4,97
7,50 4,44 24,50 4,98
8,00 4,48 25,00 4,99
8,50 4,52 25,50 4,99
9,00 4,55 26,00 5,00
9,50 4,58 26,50 5,00
10,00 4,61 27,00 5,00

10,50 4,64 27,50 5,01



11,00 4,66 28,00 5,01

11,50 4,68 28,50 5.02
12,00 4,71 29,00 5,02
12,50 4,73 29,50 5,02
13,00 475 30,00 5,03
13,50 4,76 30,50 5,03
14,00 4,78 31,00 5,04
14,50 4,79 31,50 5,04
15,00 4,81 32,00 5 04
15,50 4,82 32,50 5,04
16,00 4,84 33,00 5,04
16,50 4,85 33,50 5.04
17,00 4,86 300 ey 5,10
mals
17,50 4,87

De acordo com a tabela acima, estabelece-se que a Meta Atuarial sera

de IPCA + 5,10% a.a., correspondendo ao valor maximo permitido. A Meta

Atuarial podera ser revisada a depender da avaliagéo atuarial.

4 ESTRUTURA DE GESTAO DOS ATIVOS DO RPPS

De acordo com as hipéteses previstas na Portaria MTP 1.467/2022 e na
Resolucdo CMN N° 4.963/2021, a aplicagdo dos ativos sera realizada por
gestdo propria, terceirizada ou mista. Para a vigéncia desta Politica de
Investimentos, a gestdo das aplicagdes dos recursos do ITAPREVI sera

propria.
4.1 Gestdo Propria

Com base na Portaria MTP 1.467/2022 e na Resolugdo CMN N°
4.963/2021, ¢é imprescindivel reconhecer a complexidade e a magnitude
associada a gestdo propria dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS). A decisdo de adotar esse modelo de gestao
implica uma responsabilidade significativa, pois coloca o total dos recursos

sob a direc3o e supervisdo direta do RPPS.
Primeiramente, é fundamental que o RPPS conte com profissionais

altamente qualificados e certificados por entidades de reconhecimento
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nacional, conforme exigéncia explicita da Portaria MTP 1.467/2022. Esses
profissionais devem possuir ndo apenas expertise técnica, mas também
integridade moral e ética. A presenca de um Comité de Investimentos,
quando instituido, € uma adicdo valorosa, pois serve cOmo orgao
colaborativo e consultivo no processo decisério de andlise. Esse comité atua
conjuntamente com a Diretoria Executiva, orientando na selegéo dos ativos,
estipulando limites de riscos e definindo prazos para as aplicagoes.

A gestdo propria também demanda da unidade gestora uma diligéncia
rigorosa ao contratar servigos relacionados as aplicacdes dos recursos do
RPPS. A Resolucdo CMN N° 4.963/2021, por exemplo, estabelece
parametros claros e criteriosos para essa selecdo e contratagdo. Os
prestadores de servigos, por exemplo, devem ser pessoas juridicas em
conformidade com registros, autorizacdes ou credenciamentos perante
6rgdos reguladores como a CVM ou o Banco Central do Brasil. Além disso,
o escopo do servigo, 0s critérios de selecdo, a avaliagdo do historico e da
reputacdo do prestador, a verificacdo da adequacgdo da estrutura, entre
outros aspectos, s&o essenciais para assegurar a qualidade e a
transparéncia na gestdo dos recursos.

A obrigagao do credenciamento de administradores, gestores de
fundos de investimentos e dos proprios fundos reforca a énfase na
integridade e competéncia dos envolvidos na gestdo dos recursos. A
prerrogativa da contratacdo de empresas de consultoria, estabelecida pela
Resolucdo CMN N° 4.963/2021, é uma ferramenta adicional para aprimorar
o processo de aplicagdo de recursos, garantindo que as decisdes tomadas
estejam em conformidade com as melhores praticas e padrdes do mercado.

Em conclusdo, a gest&o propria de um RPPS é uma tarefa intrincada
e requer dedicagao, expertise € transparéncia. A observancia rigorosa as

regulamentacdes e a busca continua pela exceléncia na gestdo sdo cruciais

para garantir a sustentabilidade e a solidez financeira e atuarial do RPPS.

4.2 Orgdos de Execugdo
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Os orgdos de execugdo tém um papel fundamental na
operacionalizagdo e governanga dos Regimes Préprios de Previdéncia Social
(RPPS). Com base na Portaria MTP 1.467/2022 e na Resolugdo CMN N°
4.963/2021, é possivel entender melhor a estrutura e as responsabilidades
desses érgaos especificos.

A Unidade Gestora configura-se como 0O nucleo central de qualquer
RPPS. Tem a responsabilidade de administrar diretamente os recursos e de
coordenar todas as atividades relacionadas a previdéncia do regime. A
Portaria MTP 1.467/2022 enfatiza repetidamente a relevancia e as
atribuicdes da Unidade Gestora, salientando sua posicdo central na
governanga previdenciaria.

O Comité de Investimentos é outro érgao de grande relevancia. Ele
tem um papel crucial na andlise e decisdo sobre as estratégias de
investimento adotadas pelo RPPS. Em colaboracdo com a Diretoria
Executiva, o Comité de Investimentos atua como uma entidade consultiva,
oferecendo insights valiosos e recomendacdes sobre a aplicagdo dos
recursos. Sua existéncia demonstra o compromisso do RPPS com a
prudéncia e eficiéncia na gestdo dos investimentos.

A Resolugdo CMN N° 4.963/2021 também menciona o Comité de
Auditoria, cujo propdsito € assegurar a integridade, transparéncia e
conformidade das operagdes do RPPS. O papel desse comité € monitorar e
avaliar os controles internos, a qualidade da informacao financeira € 0
cumprimento das regulamentagoes aplicaveis.

O processo decisério dentro de um RPPS ndo é isolado; € uma
colaboragdo continua entre diferentes 6rgdos de execugao. Cada um
contribui com sua expertise especifica, garantindo que 0s recursos sejam
geridos de maneira eficaz, transparente e em conformidade com as normas
regulatérias. A eccolha de profissionais qualificados, certificados por
entidades reconhecidas, € uma exigéncia crucial para assegurar que o RPPS

opere de forma eficiente € alinhada as melhores praticas do mercado.
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Em conclusdo, os 6rgdos de execugdo do RPPS s&o pilares essenciais
para a gestdo adequada dos recursos previdenciarios, garantindo que 0s
compromissos futuros possam ser honrados e que o regime opere de
maneira sustentdvel e transparente. Eles sdo a garantia de que o0s

interesses dos beneficiarios estdo sendo adequadamente protegidos e

representados.
4.2.1 Requisitos dos dirigentes e membros dos conselhos
do RPPS

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) tém uma
responsabilidade significativa em relacdo aos seus beneficiarios,
garantindo-lhes segurancga financeira na aposentadoria. Para assegurar
uma gestdo adequada dos fundos e operacdes do RPPS, ¢ essencial que
seus dirigentes e membros dos conselhos cumpram rigorosos padroes
éticos e profissionais. Conforme delineado na legislagdo pertinente, ha uma
série de requisitos que estes individuos devem cumprir.

A Portaria MTP n° 1.467/2022 e a Resolugdo CMN n° 4.963/2021
reiteram a necessidade de integridade impecavel para aqueles na lideranga
dos RPPS. Em consonancia com 0 art. 80-B da Lei n°® 9.717, de 1998, um
requisito fundamental é que os dirigentes n3o tenham sofrido condenagao
criminal e estejam em conformidade com a Lei Complementar n® 64, de 18
de maio de 1990. Este padrdo garante que os dirigentes nao apenas
observem a lei, mas também mantenham os mais altos padroes éticos,
assegurando a confianga dos beneficiarios e stakeholders.

Além disso, uma certificagdo € crucial para confirmar a competéncia
técnica dos dirigentes. Esta certificacdo, obtida por meio de uma entidade
certificadora reconhecida, valida que o individuo possui 0 conhecimento €
habilidades necessarias para desempenhar suas fungdes com eficacia. A
Portaria MTP n° 1.467/2022 detalha o processo e oOS critérios para tal
certificagdo, garantindo um padrdo uniforme e rigoroso.

A experiéncia pratica também é essencial. Os dirigentes € membros
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dos conselhos devem possuir experiéncia comprovada em areas como
financeira, administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de
auditoria. A complexidade da gestdo de um RPPS requer uma ampla gama
de habilidades e conhecimentos, e a experiéncia nestas areas garante que
os dirigentes estejam bem equipados para enfrentar os desafios inerentes
a gestdo previdenciaria.

A formacdo académica em nivel superior é outro pilar fundamental
para assegurar a competéncia dos dirigentes. Uma educagdo formal
proporciona uma base sélida sobre a qual se pode construir a expertise
técnica e pratica.

Importante ressaltar que os requisitos de integridade e certificagao
nado se limitam apenas aos dirigentes da unidade gestora. Eles se estendem
aos membros dos conselhos deliberativo e fiscal, bem como ao comité de
investimentos, sublinhando a importéncia da competéncia e integridade em
todos os niveis de governancga do RPPS.

Por fim, é essencial que os dirigentes e conselheiros comprovem sua
certificacdo dentro de prazos estipulados, garantindo que estejam em
conformidade com as regulamentagdes desde o inicio de suas fungdes.

Em resumo, a nomeagdo e permanéncia de dirigentes e membros dos
conselhos de um RPPS sdo processos revestidos de grande
responsabilidade. O cumprimento dos requisitos estabelecidos na legislagao
garante uma gestdo competente, ética e eficaz dos recursos
previdenciarios, protegendo os interesses € 0 futuro dos beneficiarios do

regime.

4. 2.2 Comité de Investimento

No contexto dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS), o
Comité de Investimentos representa um 6rg&o de suma importancia para a
gestdo e aplicagdo dos recursos previdenciarios, assegurando que as
decisdes tomadas estejam alinhadas aos melhores interesses dos
beneficidrios e contribuintes. A partir das orientagdes contidas tanto na
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Portaria MTP n° 1.467/2022 quanto na Resolugao CMN n° 4.963/2021,
detalharemos o escopo de atuagao, estrutura e requisitos deste comité.

O Comité de Investimentos deve possuir uma estrutura claramente
delineada pela legislagdo do ente federativo, estabelecendo suas
atribuicGes, composicao e dinamicas de funcionamento. Esta estrutura deve
garantir que o comité participe ativamente do processo decisorio em relagdo
aos investimentos do RPPS, incluindo a formulacdo e execugdo da politica
de investimentos.

Em relacdo a sua composicdo, € mandatério que os membros do
Comité de Investimentos mantenham um vinculo direto com o ente
federativo ou com a unidade gestora do RPPS, seja como servidor titular de
cargo efetivo ou em posigdo de livre nomeagao e exoneragao. As reunioes
do comité devem ocorrer regularmente, com previsdo legal de sua
periodicidade, e eventuais reunides extraordinarias devem possuir um
protocolo claro de convocagao. E crucial que todas as deliberacdes e
decisdes tomadas nestas reunides sejam devidamente registradas em atas,
garantindo transparéncia e rastreabilidade das agoes.

O Comité tem uma série de responsabilidades, tais como:

o Analise e Avaliacdo: Deve-se analisar e avaliar proposicoes
de investimentos, bem como monitorar e avaliar o desempenho
dos investimentos realizados.

e Cenarios: O comité deve estar atento aos cenarios
macroecondmicos e politicos, avaliando possiveis reflexos no
patriménio dos planos de beneficios administrados pelo RPPS.

« Estratégias: Propor e reavaliar estratégias de investimentos,
considerando as mudangas conjunturais relevantes.

e Politica Anual de Investimentos: O comité deve fornecer
subsidios para a elaboragdo ou alteracdo da Politica Anual de
Investimentos do RPPS, além de monitorar sua execugao.

e Riscos: Recomendar os limites operacionais e os intervalos de
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risco para a gestdo dos recursos garantidores, indicar criterios
para selecdo das instituigdes financeiras € propor novas opgoes
de investimento que visem a valorizagao do capital conforme a
meta atuarial do exercicio.

Além destas, o comité tem a responsabilidade de buscar
reenquadramento do plano de investimentos diante de alteragdes ao longo
do ano ou mudancas na legislagao. Também deve analisar propostas e
produtos encaminhados pela Diretoria Executiva e assegurar que as
estratégias de investimento estejam alinhadas ao enquadramento legal e
aos interesses do RPPS.

Em suma, o Comité de Investimentos é um 6rgdo estratégico para a
gestdo dos recursos do RPPS, atuando como balizador das decisdes de
investimento e garantindo que estas estejam alinhadas a politica de
investimentos e as necessidades dos beneficiarios e contribuintes do
regime.

A atuacdo do Comité de Investimentos ndo se limita apenas a
supervisdo e deliberagao sobre as acdes de investimento. Este orgao tem o
dever de estar constantemente atualizado sobre as tendéncias do mercado
financeiro e as possiveis implicagoes dessas tendéncias nos recursos do
RPPS.

Em sintese, o Comité de Investimentos é um pilar fundamental para
a boa gestdo dos recursos do RPPS. Seu papel vai além das decisOes
técnicas, estendendo-se a garantia de transparéncia, ética e compromisso
com os melhores interesses dos beneficiarios e contribuintes do regime. A
exceléncia em sua atuagdo € essencial para a sustentabilidade e
confiabilidade do RPPS ao longo do tempo.

4.2:.3 Conselho Deliberativo
O Conselho Deliberativo, como 6rgao central do RPPS, possui uma
série de responsabilidades cruciais para garantir a eficiéncia e a

transparéncia na gestdo dos recursos previdencia’rios. De acordo com a
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legislagdo vigente, particularmente o art. 8°-B da Lei n® 9.717, de 1998, é

imperativo que o conselho atenda a uma série de requisitos e diretrizes para

sua atuagao:

Aprovar os limites operacionais e 0s intervalos de risco que
devemn ser observados no ambito da gestdo dos recursos
garantidores dos planos de beneficios. Essa medida visa
garantir que os investimentos estejam alinhados com as metas
atuariais e os riscos associados ao mercado financeiro e de
capitais.

Definir o percentual maximo de recursos, em relagdo ao total
da carteira, que serd gerido pelos administradores/gestores de
recursos dos planos. Esta decisdo visa balancear entre a
diversificagdo dos investimentos e a centralizacdo da gestao.
Decidir sobre o modelo de gestdo dos recursos a ser adotado
pelo plano. Seja uma gestdo interna ou terceirizada, a decisao
deve considerar os beneficios e riscos de cada abordagem.
Estabelecer as diretrizes que orientardo a gestdo dos recursos
do plano. Esse conjunto de normas € orientagdes servira como
guia para os gestores ao tomarem decisOes de investimento.
Aprovar os critérios de selecdo e avaliacdo dos gestores de
recursos, caso a gestdo seja terceirizada. Esta medida assegura
que os parceiros externos estejam alinhados com os objetivos
do RPPS.

Supervisionar e aprovar 0s planos de enquadramento as
legislagdes vigentes, garantindo que o RPPS esteja sempre em
conformidade com as normativas nacionais.

Analisar as instituicBes financeiras que oferecem servigos ao

RPPS. Esse processo de analise envolve verificar a regularidade
fiscal das instituicdes, sua conduta ética e 0s mecanismos de

controle de riscos que elas possuem.
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e Aprovar o credenciamento de instituigbes financeiras apos uma

analise prévia, reforcando a confianga nos parceiros do RPPS.
E imperativo que o Conselho Deliberativo, em sua atuacdo, promova
a integridade, a transparéncia e a eficacia no gerenciamento dos recursos
do RPPS. Esta abordagem ndo apenas garante a saude financeira do regime,
mas também fortalece a confianga dos participantes e beneficiarios na

sustentabilidade de longo prazo do sistema previdenciario.

4.2.4 Consultoria de Investimentos

Os Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS) possuem a
prerrogativa de contratar consultorias especializadas em investimentos com
o objetivo de aprimorar a gestdo de seus recursos. Esta opgao, que visa
otimizar a aplicacdo dos ativos e atender as necessidades atuariais do
regime, deve ser realizada de acordo com regulamentagdes especificas para
assegurar a transparéncia, legalidade e eficiéncia do processo.

Conforme disposto no Art. 24 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, a
consultoria de investimentos contratada precisa estar devidamente
registrada junto a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), garantindo assim
que a instituigdo atenda aos padrdes e requisitos estabelecidos pelo orgao
regulador do mercado de capitais brasileiro.

A atuacdo da consultoria contratada sera estritamente consultiva.
Suas funcdes englobam o fornecimento de analises, recomendagdes e
pareceres sobre investimentos, auxilio na interagdo com orgaos e entidades
fiscalizadoras, elaboracdo de relatérios detalhados sobre o desempenho dos
investimentos, bem como a orientacdo sobre cendrios econémicos e seus
possiveis impactos na carteira do RPPS.

E importante ressaltar que, apesar de sua fungdo consultiva, a
consultoria ndo detém poder decisério sobre os investimentos. Ela atua
como um suporte técnico, fornecendo informagoes e analises para embasar
as decisBes tomadas pelos 6rgdos competentes do RPPS. Em caso de desvio
de suas funcgdes ou de préticas que ndo estejam alinhadas com a legislagao
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e as diretrizes estabelecidas pelo RPPS, a consultoria pode ser
responsabilizada pelas consequéncias de suas agoes.

Dessa forma, a possibilidade de contratacdo de consultoria de
investimentos pelo RPPS reflete o compromisso do regime em buscar
exceléncia na gestdo de seus recursos, sempre pautado pela legalidade,
transparéncia e busca de resultados que garantam a sustentabilidade e

solidez do sistema previdenciario.

5 CENARIO POLITICO ECONOMICO

O ano de 2023 trouxe uma série de desafios e mudancas significativas
no panorama econdmico global e nacional, tendo impactos diretos nas
estratégias de investimento.

Em janeiro, observou-se um marco importante com a reabertura
econdmica da China. O gigante asiatico, apds um periodo de reclusdo devido
a questdes sanitarias, voltou a ser um dos principais atores no comeércio
mundial. Simultaneamente, 0S Estados Unidos, a maior economia do
mundo, apresentou uma inflacdo anual de 6,5%. Este valor, apesar de
elevado, ficou abaixo das expectativas do mercado, gerando um sentimento
inicial de otimismo.

No entanto, fevereiro trouxe novos desafios. A inflagdo americana
mostrou-se mais teimosa € persistente do que se previa, provocando
discussdes sobre possiveis medidas de contengdo por parte do Federal
Reserve, 0 banco central americano. Esta perspectiva levou a um
fortalecimento do dolar no mercado internacional e uma alta nas curvas de
juros.

Marco e abril foram meses de tensdo no setor bancario, tanto nos EUA
quanto na Europa. Uma emergente crise financeira nesses centros
econOmMicos causou inquietacdo nos mercados globais. No entanto, as
medidas tomadas pelas autoridades para estabilizar o sistema bancario
demonstraram eficacia, trazendo mais calma aos investidores no més de
abril.
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Em maio, um novo alento para os mercados globais veio com o acordo
sobre o teto da divida nos Estados Unidos, evitando um potencial calote que
poderia ter consequéncias desastrosas para a economia mundial.

Junho e julho, por sua vez, consolidaram a visdo de que a economia
norte-americana estava em uma trajetéria de recuperagdo. O Fed,
antevendo um cendrio econdmico mais aquecido, sinalizou possiveis
aumentos nas taxas de juros. No entanto, ainda havia pontos de atengao,

como as incertezas em economias chave, como a Europa e a China.
5.1 Cenéario esperado para 2024

O ano de 2023 foi marcado por transformagdes significativas no
cenario econdmico brasileiro, apresentando nuances que refletiram tanto os
desafios quanto as oportunidades enfrentadas pelo pais. Apés um periodo
repleto de incertezas, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro mostrou
sinais claros e robustos de recuperacdo. Esse avango foi catalisado, em
grande medida, pelos investimentos domésticos e estrangeiros, que se
tornaram pilares do crescimento econémico.

A retomada do consumo também desempenhou um papel crucial
nesse cenario. Com a melhoria dos indices de emprego e renda, 0 consumo
interno ganhou forca e, aliado a politicas publicas voltadas para a
infraestrutura, contribuiu para o aumento da confianga dos investidores e,
consequentemente, para a estabilidade econdmica.

Por outro lado, a inflacdo, que em anos anteriores atingiu picos
preocupantes, mostrou sinais de arrefecimento. Esse controle inflacionario
foi possivel gragas as intervengdes acertadas do Banco Central e a politica
monetaria adotada. O Comité de Politica Monetaria (COPOM) desempenhou
um papel fundamental neste contexto, utilizando a taxa SELIC como
instrumento de ajuste e demonstrando um compromisso inabalavel em
manter a inflagdo sob controle.

Em relacdo a dindmica cambial, o Real enfrentou desafios

significativos. A volatilidade do Ddlar, influenciada tanto por decisdes de
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bancos centrais de economias avangadas quanto por tensdes geopoliticas
globais, teve impactos diretos na economia brasileira. No entanto, um ponto
positivo tem sido o fluxo continuo de investimentos estrangeiros no pais,
que tem contribuido para equilibrar a balanga comercial e fortalecer a
moeda nacional.

No cenario internacional, a economia brasileira tem se sobressaido,
principalmente pela forga de suas exportacoes. O segmento de commodities
tem sido o grande destaque, com uma demanda aquecida, sobretudo por
parte de poténcias econdmicas como China e Estados Unidos, garantindo
ao Brasil superdvits comerciais consecutivos.

Dentro deste contexto econdémico, os Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) encontram tanto desafios quanto oportunidades. A gestdo de
seus recursos em um ambiente de ajustes econdmicos exige uma analise
criteriosa e atencdo constante as normativas vigentes, especialmente as
diretrizes estabelecidas pela Portaria MTP n° 1.467/2022 e pela Resolugdo
CMN n° 4.963/2021. Estas normativas oferecem um norte claro para a
gestdo dos recursos dos RPPS, assegurando que 0s investimentos sejam
realizados de maneira segura ¢ rentdvel, sempre buscando a

sustentabilidade dos regimes a longo prazo.

6 ESTRATEGIA DE ALOCAGOES

A estratégia de alocagao dos investimentos no &mbito do RPPS € uma
tarefa complexa e de suma importéncia para garantir a sustentabilidade e
a saude financeira do regime. O processo de determinacdo de onde e como
alocar os recursos deve ser pautado por uma série de analises e
consideracdes técnicas.

Em primeiro lugar, a alocacdo dos recursos deve levar em conta a

projecdo atuarial vigente. As projecdes atuariais fornecem informagoes
valiosas sobre as futuras obrigagdes do RPPS relacionadas aos beneficios a

serem pagos, bem como as receitas esperadas a partir das contribuigdes
dos servidores e do ente federativo. Essas projegdes, gquando bem
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elaboradas, oferecem um panorama sobre o fluxo de caixa esperado do
RPPS ao longo dos anos, permitindo uma alocagao de recursos mais
alinhada com as necessidades futuras do regime.

O prazo médio da carteira de investimentos é outro fator crucial.
Investimentos com vencimentos muito distantes podem nao ser adequados
se 0 RPPS prevé saidas significativas de recursos no curto prazo. Da mesma
forma, uma carteira excessivamente concentrada em ativos de curto prazo
pode ndo oferecer os retornos necessarios para atender as metas atuariais
no longo prazo.

A relacdo entre ativos e passivos da carteira é outro aspecto essencial
na estratégia de alocacdo. Essa anélise visa garantir que os ativos do RPPS
sejam suficientes para cobrir suas obrigagbes presentes e futuras. Uma
alocacdo inadequada pode resultar em desequilibrios que comprometam a
capacidade do RPPS de honrar seus compromissos.

Por fim, a evolugdo do saldo da carteira nos proximos anos deve ser
constantemente monitorada e levada em consideragdo. Eventuais ajustes
na estratégia de alocagdo podem ser necessarios para responder a
mudangas no cendrio econémico, nos resultados dos investimentos ou nas
projegoes atuariais.

Concluindo, a estratégia de alocagdo dos investimentos no RPPS é
uma combinacdo de analises técnicas e projegdes que visa garantir a solidez
financeira do regime. Por meio de uma alocagao cuidadosa e bem planejada,
o RPPS pode garantir que os recursos estejam disponiveis para atender as

necessidades de seus beneficidrios no presente e no futuro.

6.1 Dos Segmentos e Limites de Aplicagao

A efetiva gestdo dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social (RPPS) ¢é de fundamental importancia para garantir a
sustentabilidade do sistema previdenciario. Neste contexto, a Resolugao
CMN n° 4.963/2021 estabelece diretrizes claras e criteriosas para a

alocacdo dos recursos do RPPS em diversos segmentos de investimentos.
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De acordo com essa resolugdo, os recursos do RPPS podem ser

aplicados em diferentes segmentos do mercado, permitindo assim uma

diversificacdo saudavel da carteira de investimentos. Esses segmentos

incluem:

Renda Fixa: Investimentos mais conservadores que tém como
caracteristica principal a previsibilidade de seus rendimentos.
Renda Variavel: Segmento que envolve ativos cujo retorno
ndo é preestabelecido, variando conforme as oscilagdoes do
mercado.

Investimento no Exterior: Aplicacdes que sao feitas fora do
territorio nacional, o que permite acesso a mercados
internacionais e diversificagdo da carteira.

Investimentos Estruturados: Sdo aplicagdes em veiculos de
investimento que buscam retorno por meio da combinagao de
diferentes ativos.

Fundos Imobiliarios: Investimentos voltados para o mercado
imobilidrio, que podem incluir desde imoveis fisicos ateé titulos
financeiros relacionados a este setor.

Empréstimos Consignados: Modalidade de crédito destinada
aos servidores publicos vinculados ao RPPS. Essa modalidade
de crédito se caracteriza principalmente pela forma de
pagamento da divida, que é realizada diretamente na folha de
pagamento do servidor, antes mesmoO de o saldrio ser

disponibilizado ao servidor.

No que se refere aos limites de aplicagdo, a Resolugao CMN n°

4.963/2021 estabelece parémetros claros para garantir a seguranga € a

diversificacdo dos investimentos. Conforme estipulado:

e Art. 18: Determina que 0S recursos do RPPS investidos em

um unico fundo de investimento, seja ele um fundo de cotas ou
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fundo de indice, ndo podem exceder 20% do total aplicado. O
objetivo é prevenir a alocagdao excessiva em uma unica
modalidade de investimento.

o Art. 19: Define que o montante total das aplicagbes dos
recursos do RPPS em um Unico fundo de investimento ndo pode
superar 15% do patriménio liquido desse fundo. O artigo ainda
apresenta nuances e excegdes a essa regra, como a disposigao
de que, para fundos de investimento em direitos creditorios
efetuadas a partir de 1° de janeiro de 2015, o limite deve ser
calculado proporcionalmente ao total de cotas de classe sénior.
Além disso, certos fundos que investem exclusivamente em
determinados titulos estéo isentos desse limite.

Estas regras e segmentos sdo estabelecidos com o propoésito de
assegurar a prudéncia na gestdo dos recursos do RPPS, equilibrando a
busca por rentabilidade com a manutencdo da seguranga dos
investimentos, sempre tendo em vista o melhor interesse dos beneficiarios

do regime.

5 R Renda Fixa

A renda fixa é uma parte fundamental da carteira de investimentos
dos RPPS, oferecendo segurancga € previsibilidade.

Dentro dessa modalidade, os ativos mais representativos incluem os
titulos de emissdo do Tesouro Nacional, que, devido ao seu carater
soberano, proporcionam elevado grau de seguranca ao investidor. Além
deles, os Fundos de Investimentos de Renda Fixa, Letras Imobiliarias
Garantidas e os Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC)
também compdem esse segmento, isso amplia as opgdes para os gestores
dos RPPS.

Outra caracteristica relevante dos ativos de renda fixa ¢ sua
vinculacdo a determinados indices de referéncia. Alguns dos principais
parametros de rentabilidade que balizam esses ativos incluem a Taxa Selic,
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diversos indices de inflagdo, Taxa DI, e os indices de mercado elaborados
pela Anbima. Estes ultimos, como o IMA-B e o IRF-M, sdo cruciais para
entender e acompanhar o desempenho dos titulos publicos no mercado
secundario.

E essencial que os responsaveis pela gestdao dos recursos dos RPPS
possuam expertise e conhecimento técnico para avaliar constantemente o
cenario econdmico e identificar oportunidades em renda fixa. A capacidade
de tomar decisdes de investimento alinhadas ao contexto macroeconomico
pode ser a diferenga entre alcangar ou ndo a meta atuarial estabelecida.

Dada a natureza dindmica do mercado financeiro, a agilidade nas
decisBes é crucial. Porém, essa agilidade ndo deve comprometer a
observancia dos procedimentos internos e das normativas legais. Uma

tomada de decisdo morosa pode resultar na perda de oportunidades

valiosas, especialmente em momentos de volatilidade do mercado.

Estratégias que consideram a disponibilidade de recursos e alinham
os prazos médios de vencimento dos ativos a projecdo atuarial do RPPS sao
fundamentais para explorar distorgbes na curva de juros e otimizar os
retornos.

No entanto, é imperativo que os gestores estejam atentos a eventuais
mudancas no ambiente econdmico. Alteragdes significativas no cenario base
podem exigir ajustes nas alocacdes de renda fixa para garantir que 0s
recursos do RPPS estejam sempre posicionados de maneira a maximizar a
relagdo risco/retorno.

Uma alocacdo cuidadosa e bem planejada em ativos de renda fixa é
essencial para alcancar as metas atuariais e garantir a seguranga dos

recursos do RPPS.

6. 1:2 Renda Variavel
O segmento de renda variavel € caracterizado por apresentar maior
potencial de rentabilidade, porém, também traz consigo um maior risco em
comparagéo a renda fixa. Neste segmento, destacam-se 0s Fundos de
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Investimentos em Agdes, cujo principal objetivo é investir
predominantemente no mercado acionario.

A natureza volatil dos ativos de renda varidvel demanda uma anélise
criteriosa e constante. A dinamica do mercado de agdes € influenciada por
diversos fatores, como cendrio econdémico, politicas governamentais,
resultados das empresas e eventos globais. Por isso, a volatilidade desses
fundos é elevada, o que implica em oscilacdes significativas no curto prazo.

A decisdo de alocar recursos em renda variavel exige uma perspectiva
de investimento de longo prazo. Essa visdo prolongada permite que o
investidor tolere as flutuag6es de mercado e se beneficie do potencial de
valorizagdo das agdes no horizonte temporal estendido. E crucial ter o claro
entendimento dos riscos envolvidos, especialmente em cendrios de
incertezas econémicas ou crises.

A Resolugdo CMN n© 4.963/2021 estabelece diretrizes e limites para
investimentos dos RPPS em renda varidvel, com o objetivo de garantir a

seguranca, solvéncia e equilibrio dos regimes previdenciarios. Portanto, ao

considerar a exposicdo em fundos de renda varidvel, é primordial alinhar

essa estratégia com as necessidades de seguranca e liquidez dos recursos

do RPPS, sem negligenciar o objetivo de maximizar os retornos a longo
prazo.

O investimento em acdes busca nao apenas ganhos a longo prazo,
mas também a diversificacdo da carteira, reduzindo a dependéncia de ativos
mais conservadores e permitindo que o RPPS se beneficie das
oportunidades de valorizagdo do mercado acionério.

Diante de mudancas no cenario econOmico, seja por eventos
domesticos ou globais, o RPPS deve estar preparado para reavaliar sua
estratégia de alocagao em renda variavel. A gestdo ativa, com analises
constantes e decisdes estratégicas bem fundamentadas, serd crucial para

maximizar a relagao risco/retorno dos recursos investidos.
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6.k 3 Fundos Estruturados

Os fundos estruturados, conforme definidos na Resolugdo CMN n®°
4.963/2021, representam um segmento de investimento que engloba
principalmente os Fundos de Investimento em Participagdes (FIP) e os
Fundos de Investimento Multimercado (FIM).

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) sdo, por natureza,
fundos fechados, conforme descrito no Art. 79, inciso V, da Resolugdo. Seu
principal objetivo € investir em participacdes societarias de empresas,
muitas das quais ndo estdo listadas em bolsa de valores. Estes fundos
buscam capturar a valorizagdo dessas empresas para gerar retornos aos
seus cotistas. Ao considerar aportes em FIPs, O RPPS deve se alinhar
estritamente as diretrizes estipuladas no Art. 25 da Portaria MTP n°
1.467/2022. Este direcionamento reforca a necessidade de observagdo da
compatibilidade atuarial e de respeitar os limites e condicBes estabelecidos
pela Resolugdo 4.963/2021.

Por outro lado, os Fundos de Investimento Multimercado (FIM) sdo
categorizados como fundos abertos, de acordo com o Art. 79, inciso 1V, da
mencionada Resolugdo. O diferencial destes fundos reside em sua
capacidade de operar flexivelmente em diferentes classes de ativos, seja
renda fixa, variavel, cambio, entre outros. Tal diversidade exige do RPPS
uma avaliagdo minuciosa para entender a politica de investimento do fundo,
os riscos associados € o potencial de retorno. Neste contexto, a Portaria
MTP n° 1.467/2022 também destaca a importancia de avaliar a gestdo e a
performance do fundo, bem como assegurar que a estratégia do FIM esteja

alinhada com os objetivos atuariais do RPPS.

6.1.4 Investimento no Exterior

Investir no exterior € uma alternativa que se destaca pela
possibilidade de diversificacdo e potencializagdo dos retornos para o RPPS,
conforme delineado pela Resolucdo CMN n° 4.963/2021. Esta Resolugdo

especifica destaca a permissdo para alocar recursos em fundos de
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investimento em cotas de fundos classificados como “Renda Fixa - Divida
Externa”. Adicionalmente, destaca-se a possibilidade de investir em cotas
de fundos de investimentos constituidos no Brasil, sob a rubrica
"Investimento no Exterior”, os quais, por sua vez, devem direcionar no
minimo 67% de seu patriménio liquido em cotas de fundos baseados no
exterior. Ha ainda a alternativa dos fundos “A¢Bes — BDR Nivel I”, conforme
os critérios estipulados pela mesma Resolucdo.

A Portaria MTP n© 1.467/2022, adicionalmente a Resolucdo
supracitada, traga parametros mais detalhados para garantir a eficiéncia e
seguranga desses investimentos. Segundo ela, € mandatério que os fundos
estrangeiros almejados tenham um histérico de desempenho que perdure
por ao menos doze meses. Além disso, enfatiza-se a importancia do
histérico dos gestores desses fundos: eles devem ter uma trajetéria
consolidada no mercado, atuando por mais de cinco anos. Esta medida visa
garantir que os profissionais por trds da gestdo possuam expertise e
capacidade para lidar com os recursos do RPPS no cenario internacional.

A Resolugao n° 4963/2021 ainda estipula que esses gestores devem
administrar um montante que alcance, no minimo, US$ 5.000.000.000,00
(cinco bilhdes de ddlares americanos) em recursos de terceiros,
evidenciando a robustez e credibilidade dos fundos no palco global.

No contexto dessas diretrizes, as estratégias de alocacdo em ativos
estrangeiros devem ser pautadas na analise da economia global e no
potencial de diversificacdo oferecido pelo mercado internacional. Porém, é
imperativo que tal exposicdo esteja em harmonia com os limites e critérios
estabelecidos pela Resolugdo CMN n© 4.963/2021 e pela Portaria MTP n©
1.467/2022, assegurando, assim, a preservagao, seguranca e liquidez dos

recursos do RPPS. A finalidade ultima dessas alocagdes € ndo sé otimizar o
desempenho dos ativos, mas também salvaguardar os interesses dos

beneficiarios do regime previdenciario em questao.
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6.1.5 Fundos de Investimento Imobilidrio

E essencial destacar que, embora promissor, o mercado brasileiro de
FIIs ainda é incipiente e pode ndo ter a profundidade necessaria para
comportar, em sua totalidade, a presenca macica de investidores
institucionais de grande porte, como os RPPS.

Dentro das diretrizes estabelecidas pela Resoluggo CMN n°
4.963/2021 e pela Portaria MTP n°® 1.467/2022, os RPPS tém autorizacao
para alocar recursos em FIIs. Estes fundos apresentam uma exposicao ao
mercado imobilidrio e podem ser atrativos devido a possibilidade de
diversificagdo e ao potencial de renda passiva oriunda de aluguéis, alem de
ganhos de capital com a valorizagdo dos ativos. No entanto, a limitagao do
mercado pode apresentar desafios em termos de liquidez, especialmente
quando grandes volumes sdo movimentados.

A Resolucdo CMN n© 4.963/2021 detalha os critérios e limites para a
alocacdo em ativos imobiliarios. A Portaria MTP n® 1.467/2022
complementa essa visdo, sublinhando a necessidade de uma gestdo
criteriosa e a atengdo aos riscos associados ao segmento imobiliario. Ambas
as normativas realcam a importéncia da diversificagdo, mas o tamanho
ainda restrito do mercado de FIIs pode limitar as opgdes disponiveis e,
consequentemente, a eficacia dessa diversificagao.

Os RPPS, ao ponderarem sobre investimentos em FlIIs, devem estar
plenamente cientes dos desafios de um mercado ainda em
amadurecimento. O risco de iliquidez, por exemplo, pode ser ampliado em
um mercado de menor porte, onde grandes movimentacbes podem gerar

impactos significativos nos precos.

6.1.6 Empréstimos Consignados

A Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022
estabelecem diretrizes claras e rigorosas para a aplicagdo dos recursos,
incluindo o segmento de empréstimos consignados.

A possibilidade de investimento em operacdes de empréstimos
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consignados pelos RPPS é uma inovacdo trazida por essa normativa. O
consignado € caracterizado pelo desconto direto na folha de pagamento do
servidor, o que proporciona uma garantia adicional ao RPPS e,
consequentemente, reduz o risco de crédito da operacdo. A Resolucdo e a
Portaria trazem uma série de regras e condigdes para a concessdo desses
empréstimos.

De acordo com a Resolugdo CMN n° 4.963/2021, as operagoes de
empréstimos consignados devem observar, dentre outros, os seguintes
requisitos:

e Limites de Comprometimento: O valor da prestacdo ndo
pode exceder um percentual especifico do valor da
remuneragdo, provento, pensdo ou beneficio do servidor,
garantindo que ndo haja superendividamento.

» Prazos e Condigdes: Os prazos e condigdes dessas operacdes
devem ser compativeis com a natureza de curto prazo desse
tipo de operagdo e com os objetivos e diretrizes estabelecidos
na politica de investimentos do RPPS.

e Gestao de Riscos: Os RPPS devem implementar
procedimentos e controles internos que permitam monitorar e
gerenciar os riscos associados a essas operagoes, incluindo o
risco de crédito.

Ja a Portaria MTP n° 1.467/2022, em seu Anexo VIII, detalha os
critérios e procedimentos para a realizacdo de operagdes de empréstimos
consignados, tais como:

e Critérios de Elegibilidade: Define os servidores, pensionistas
e beneficiarios elegiveis para a operagdo.

e Limites Operacionais: Estabelece Ilimites maximos de
comprometimento da remuneragdo ou do beneficio e prazos
maximos para o pagamento.

» Controle e Monitoramento: Determina que os RPPS devem

30



manter sistemas de controle que permitam o acompanhamento
e a avaliacdo das operagdes de crédito, garantindo sua
conformidade com a politica de investimentos e com a
legislagao aplicavel.

E essencial ressaltar que a entrada dos RPPS no mercado de
empréstimos consignados representa uma mudanga significativa na gestao
dos investimentos desses regimes. A diversificagdo dos investimentos,
buscando segmentos com potencial de retorno ajustado ao risco, e
fundamental para garantir a sustentabilidade dos RPPS no longo prazo. No
entanto, essa diversificacdo deve ser realizada com prudéncia, observando
rigorosamente as diretrizes e limites estabelecidos pela Resolugdo e pela
Portaria, garantindo assim a seguranca e a liguidez necessarias para o
cumprimento dos compromissos do RPPS.

Em suma, o segmento de empréstimos consignados, embora
represente uma novidade para os RPPS, vem acompanhado de uma série
de regras e diretrizes que visam garantir a seguranca, a rentabilidade e a
adequacdo desses investimentos aos objetivos e diretrizes dos RPPS. A
gestdo responsavel e técnica desses recursos é essencial para que os
beneficios e vantagens dessa nova modalidade de investimento possam ser
plenamente aproveitados pelos RPPS, sempre em beneficio dos servidores

e pensionistas.
6.2 ALM - “Asset Liability Management” (ALM)

A expressdo "Asset Liability Management" (ALM) descreve 0 processo
meticuloso de gestdo conjunta de ativos e passivos financeiros. Sua
principal finalidade é assegurar a alocacdo 6tima dos investimentos que
atuam como garantia para os planos de beneficios de uma entidade. Essa
gestdo nao se baseia apenas em intuicbes ou suposigdes; ao contrario, o
ALM é fundamentado em andlises profundas que consideram os retornos
esperados e 0s riscos associados a cada segmento de investimento.

Adicionalmente, é imperativo que este processo respeite todas as restrigoes
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legais, regulamentares e, igualmente, 0s compromissos atuariais
estabelecidos nos planos. Isso inclui tanto os beneficios ja concedidos como
aqueles que serdo oferecidos no futuro.

A literatura técnica especializada tem reiteradamente destacado a
eficicia inigualavel do ALM. Quando aplicado corretamente, € uma
ferramenta robusta capaz de assegurar, com alta probabilidade, a
sustentabilidade e solidez financeira de uma Entidade de Previdéncia.

O cerne da prética do ALM & gerenciar meticulosamente os diversos
fatores de risco que podem resultar em descompasso entre os ativos e
passivos. Esse descompasso pode surgir quando se considerar a
rentabilidade esperada dos ativos em contraste com 0S compromissos
financeiros dos passivos. Assim, o ALM torna-se um instrumento essencial
para otimizar, de maneira eficaz, o processo de alocagdo de recursos,
especialmente em horizontes de médio e longo prazo.

A abrangéncia do ALM & vasta. Ele leva em consideragao diversos
elementos, tais como os pagamentos de beneficios correntes e futuros, a
taxa administrativa dos fundos, encargos associados, além das flutuacoes
de valorizagdo e desvalorizacdo dos ativos. Todos esses componentes,
juntamente com outros elementos pertinentes, sdo meticulosamente
avaliados no processo de analise do ALM.

Por fim, ao empregar o ALM de maneira adequada e estratégica, e
possivel discernir a composicao ideal para os ativos que integram a carteira
de um Instituto de Previdéncia. Isso é feito sempre com o objetivo principal
de maximizar a probabilidade de que o Plano de Beneficios alcance suas

metas estabelecidas, respeitando todas as premissas definidas.

6.3 Objetivos

O proposito cardinal do estudo de Asset Liability Management (ALM)
é estabelecer diretrizes precisas para a alocagao estratégica de recursos.
Tal alocagdo é concebida levando-se em conta os diversos segmentos de

investimentos que sao sancionados pela legislagdo vigente, assegurando-
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se que sejam congruentes com o cumprimento pontual das obrigagdes
financeiras (ou passivos) ao longo do horizonte temporal estipulado.

No que tange aos passivos, o escopo do ALM ¢é vasto e meticuloso.
Ele abrange uma miriade de elementos, incluindo, mas nao se limitando a:
modalidade especifica do plano de beneficios, o panorama financeiro atual
em que o plano estd inserido, as peculiaridades da coletividade de
participantes e as aspiracoes e a propensdo ao risco inerente a entidade
gestora.

Sendo assim, podemos afirmar que a esséncia do ALM ndo se
restringe somente a uma gestdo harmonizada dos ativos em relagao aos
passivos. Suas implicagdes sdo mais profundas e multifacetadas. A
implementacdo competente de um ALM permite:

e Quantificar e identificar qualquer discrepancia entre a
estimativa de rentabilidade e a meta atuarial estabelecida,
proporcionando uma visdo clara de possiveis ajustes
necessarios;

o Projetar, com base em simulagdes robustas, o cenario
financeiro futuro do piano, considerando a evolugdo tanto do
ativo quanto do passivo e suas interagoes;

e Estabelecer, com clareza e objetividade, metas de longo prazo
e delimitar os niveis aceitaveis de risco, garantindo que a
estratégia esteja alinhada com os objetivos institucionais;

e Avaliar e ponderar potenciais modificacdes na carteira de
investimentos, assegurando que a expectativa de retorno esteja
em harmonia com os objetivos do plano, sempre levando em
consideracgdo o nivel de risco que a entidade esta disposta e

preparada para absorver.

Em relacdo a movimentagdes de curto prazo no mercado financeiro,
é importante destacar que a presenca de eventos exdgenos, que possam

ocasionar distor¢des nos pregos dos ativos, nao é vista somente como um
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desafio, mas também como uma oportunidade. Com as diretrizes fornecidas
pelo ALM, tais distorgdes podem ser capitalizadas de forma proativa e
estratégica. Isto é, ativos que anteriormente foram identificados pelo ALM
como atrativos podem, em face destas distorgbes, ser adquiridos a pregos
inferiores aos previstos nos cendrios base, potencializando ganhos futuros.
6.4 Metodologia

A metodologia é embasada no modelo tradicional de Markowitz, sendo
esta abordagem empregada tanto para a avaliacdo individualizada dos
fundos de investimentos quanto para a composigao holistica da carteira de
investimento. Markowitz introduziu uma perspectiva inovadora no espectro
financeiro ao sugerir uma analise que n&do apenas considera o risco e retorno
individual dos ativos, mas também a correlacdo entre eles, culminando no
conceito seminal de diversificagdo.

Tal abordagem, em seu cerne, postula que ao incorporar ativos com
correlagdes imperfeitas em uma carteira, é possivel atenuar o risco
agregado, otimizando assim o trade-off entre risco e retorno. Para embasar
este estudo de ALM, algumas premissas sdo essenciais. Primeiramente,
assume-se que a rentabilidade futura dos ativos financeiros segque uma
distribuicdo de probabilidade normal, uma hipétese amplamente utilizada
em modelos financeiros. Adicionalmente, reconhece-se a interdependéncia
entre os ativos, caracterizada pelas covariancias dos seus retornos.

No que tange ao comportamento do investidor, postula-se uma
aversao inerente ao risco, que, em termos matematicos, é representada
por uma fungdo de utilidade concava. Esta propriedade concava é reflexo
da postura racional do investidor, que demanda retornos incrementais para
cada unidade adicional de risco assumido.

Centrando-se novamente no modelo de Markowitz, a concepcdo da
"fronteira eficiente" € instrumental na determinagdo da alocagdo 6tima
entre os ativos disponiveis. Assim, o ALM é consolidado na busca por uma
carteira eficiente que alinhe harmoniosamente os ativos a estrutura do
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passivo.

Existem multiplas técnicas de estruturagdo de carteiras de
investimento, sendo que, para esta analise, optou-se pela técnica de "asset
allocation". Este método foca na distribuicdo proporcional dos recursos
entre as diversas classes de ativos, balizando o nivel de risco tolerado pelo
investidor com sua expectativa de retorno.

Os investimentos conduzidos pelo RPPS sao meticulosamente
estruturados visando atender as obrigacdoes financeiras em diferentes
horizontes temporais: curto, médio e longo prazos. Com uma estratégia que
conecta teoria financeira e técnicas quantitativas, os recursos sdo
distribuidos entre as classes de ativos permitidas pela legislagao. Ativos de
curto prazo sdo alocados em instrumentos mais conservadores, enquanto
os de longo prazo sdo destinados a ativos com maior volatilidade e potencial
de retorno, sempre levando em consideragao o passivo atuarial.

Os percentuais alocados nas classes de ativos sdo monitorados de
forma continua, visando assegurar que permanegam alinhados ao cenario

macroecondmico prospectivo de 2024 e anos subsequentes.

7 CONTROLE DE RISCOS

O gerenciamento e controle de riscos nos investimentos sao
essenciais para assegurar a solidez e seguranga dos recursos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS). Por meio do estabelecido na
Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e na Portaria MTP n° 1.467/2022, o RPPS
tem o compromisso de realizar o controle de riscos de seus investimentos,
monitorando diversas modalidades de risco e garantindo que os objetivos
de retorno estejam alinhados com as obrigagOes atuariais.

Risco de Mercado: Esta modalidade diz respeito as variagdes nos
valores dos ativos decorrentes de movimentagdes no mercado, como
mudangas nas taxas de juros, volatilidade e alteragdes nos pregos dos
ativos. A avaliacdo é realizada por meio de indicadores consolidados, como

o indice de Sharpe, que mede a relagdo entre retorno e risco, € 0 VaR (Value
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at Risk), que estima a maxima perda esperada para um determinado nivel
de confianga e horizonte de tempo.

Risco de Crédito: De acordo com a Resolugdo CMN n® 4.963/2021,
o risco de crédito envolve a possibilidade de um emissor nao cumprir suas
obrigagdes financeiras. Para avaliar e minimizar esse risco, os RPPS devem
considerar os ratings fornecidos por agéncias de classificagdo de risco,
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que avaliam a
capacidade de pagamento dos emissores.

Risco de Liquidez: Risco associado a capacidade de uma instituigao
converter ativos em dinheiro sem comprometer seu valor. Essa modalidade
é avaliada observando impactos em diferentes moedas e cenarios
macroecondmicos.

Marcacgdo a Mercado: A Resolucdo CMN n© 4.963/2021 enfatiza a
importancia da atualizagado didria dos valores dos ativos, considerando o0s
precos de negociacdo no mercado, garantindo assim uma transparéncia nos
valores das cotas dos fundos de investimento.

Risco Sistémico e de Regulagdo: Eventos externos, como
alteragdes politicas, crises econdmicas ou mudangas regulatérias, podem
impactar os investimentos de forma ampla. A diversificagao da carteira é
uma estratégia chave para mitigar esse risco, conforme indicado no Anexo
11 da Portaria.

Risco de Insolvéncia: Refere-se a capacidade de um plano de
beneficios honrar seus compromissos financeiros. O monitoramento
continuo das obrigacdes e ativos é essencial para prevenir insolvéncias.

Risco de Descasamento: Importancia de garantir que os retornos
dos investimentos estejam em sintonia com as metas atuariais. O
desempenho dos fundos selecionados deve ser monitorado regularmente,
utilizando indicadores de risco para identificar qualquer divergéncia entre 0
retorno dos investimentos e a meta atuarial.

Em sintese, o controle rigoroso de riscos é fundamental para garantir
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a integridade e rentabilidade dos investimentos do RPPS. A observancia das
diretrizes estabelecidas na Resolucdo e na Portaria proporciona uma base

soélida para a gestdo eficaz dos recursos previdenciarios.
7.1 Controle do Risco de Mercado

O controle do risco de mercado é uma preocupagao constante para os
Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS). No contexto dessa gestao,
a Resolucdo CMN n° 4.963/2021, juntamente com a Portaria MTP no©
1.467/2022, estabelece diretrizes para uma gestdo de investimentos
prudente e alinhada ao perfil do RPPS.

O RPPS utiliza o Value-at-Risk (VaR) paramétrico como principal
instrumento de controle do risco de mercado. Este método, com um
intervalo de confianca de 95% e horizonte temporal de 21 dias, permite
estimar a méaxima perda potencial que uma carteira pode sofrer em
condicdes normais de mercado. Este ¢ um padrdao reconhecido
internacionalmente e abordado no Anexo IV da Portaria, proporcionando
uma visdo quantitativa do risco ao qual a carteira esta exposta.

Além do VaR, o RPPS adota uma pratica complementar de
monitoramento da rentabilidade do fundo em diferentes janelas temporais.
Com base nesta andlise, verifica-se o desempenho do fundo em relacao ao
benchmark definido na Politica de Investimentos. A Resolugdo CMN n°
4.963/2021 destaca a importancia de alinhar os investimentos com
benchmarks apropriados, proporcionando um padrdo de referéncia para
avaliar o desempenho do fundo.

Desvios significativos em relagao ao benchmark sdo sinalizadores de
possiveis inadequagdes na gestdo ou no perfil do investimento. Assim,
conforme estabelecido na Portaria, esses desvios sdo levados a apreciagao
dos membros do Comité de Investimentos do RPPS. Este Comité tem o
papel fundamental de avaliar as causas dos desvios e decidir pela
continuidade ou pela readequagdo do investimento. A tomada de deciséo é

pautada ndo apenas pelo desempenho, mas também pela conformidade
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com as diretrizes estabelecidas e pela busca constante da relagdo otima
entre risco e retorno.

Em resumo, a gestao do risco de mercado no RPPS é uma combinacao
de técnicas quantitativas, como o VaR, e praticas de supervisao e revisao
continuas, sempre com o objetivo de assegurar a integridade dos recursos

e atender as metas atuariais estabelecidas.
7.2 Controle do Risco de Crédito

O gerenciamento e controle do risco de crédito nos Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS) sdo essenciais para garantir a seguranga dos
recursos previdenciarios. Para estabelecer as diretrizes e critérios de
investimento, a Resolucgdgo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n©°
1.467/2022 fornecem orientagdes especificas sobre a andlise e
monitoramento do risco de crédito.

Em conformidade com a Resolucgdo CMN n° 4.963/2021, para a
analise dos fundos de investimento, as instituicdes financeiras que estdo
sob o escrutinio e autorizacdo do Banco Central do Brasil devem apresentar
uma classificacdo atribuida por uma Agéncia Classificadora de Risco atuante
no territério nacional. Esta classificagdo, conhecida como "rating", € uma
avaliacdo da capacidade do emissor em honrar seus compromissos
financeiros.

A Portaria MTP n© 1.467/2022 detalha ainda que, para fundos com
alta concentracdo em crédito privado, os titulos adquiridos devem ser
emitidos por empresas abertas, devidamente registradas e operacionais. E
imperativo que estes titulos sejam categorizados como de "baixo risco” por
uma agéncia classificadora de risco.

Outra diretriz importante da Portaria € que as agéncias classificadoras
de risco devem estar registradas junto a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) para serem reconhecidas. Estas agéncias, que possuem métodos

criteriosos de avaliacdo, sdo essenciais para discernir a solidez financeira e

a probabilidade de inadimpléncia de diversos emissores. Seu sistema de
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"rating" torna-se, assim, uma ferramenta valiosa para os RPPS ao
categorizar e sinalizar o nivel de risco associado a diferentes entidades,
fundos e ativos.

7.3 Controle do Risco de Liquidez

O gerenciamento do risco de liquidez é de extrema relevancia para os
Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), pois garante que OS
recursos estejam disponiveis para atender as obrigacdes atuariais do
regime. A Resolugdo CMN n© 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022
estabelecem diretrizes claras para o monitoramento e controle desse risco.

De acordo com a legislagdo, ao optar por aplicagbes em fundos de
investimentos que sejam constituidos sob a forma de condominio fechado,
os RPPS devem estar cientes de que tais fundos possuem restrigdes quanto
ao resgate dos recursos. Essa caracteristica implica que o0s montantes
aplicados nesses fundos n3o estardo imediatamente acessiveis para
retirada em determinados periodos. A mesma atencdo deve ser dada a
investimentos que, somando prazos de caréncia e prazos de conversao de
cotas, ultrapassem 365 dias.

A Resolugdo CMN n° 4.963/2021 enfatiza a importancia de uma
analise detalhada antes de realizar tais investimentos. Essa analise deve
demonstrar a habilidade do RPPS em atender suas obrigagBes atuariais,
mesmo com uma parcela de seus recursos em investimentos menos
liguidos. Em resumo, O RPPS precisa assegurar que, mesmo com
investimentos em ativos de menor liguidez, possa cumprir seus
compromissos previdenciarios no curto e médio prazo.

A Portaria MTP n° 1.467/2022 reforca essa necessidade de analise,
estabelecendo critérios e parametros adicionais que devem ser observados
pelos RPPS. Um dos pontos centrais é o fluxo de despesas projetado, que
deve ser rigorosamente analisado para garantir que o RPPS possa atender
3s necessidades de saida de recursos.

O controle do risco de liquidez, assim, nao é apenas uma questao de
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escolher os investimentos certos, mas tambem de ter uma visdo estratégica
clara sobre as obrigacdes futuras e a capacidade de atendé-las. Esse
cuidado assegura a integridade e sustentabilidade do regime, protegendo
os direitos dos beneficidrios e mantendo a confianca dos participantes no

sistema.

8 CRITERIOS DE AVALIACAO DE APLICACOES E
RESGATES

De acordo com a Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n©
1.467/2022, ha protocolos claros que 0s gestores devem seguir ao aplicar
e resgatar recursos. Estes documentos legais estabelecem diretrizes,
critérios e limites que buscam garantir a seguranca, liquidez e rentabilidade
dos investimentos, zelando pela integridade dos recursos do RPPS.

o Aplicagdo em Titulos e Valores Mobiliarios: Os Artigos 7° a

119 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 estabelecem as diretrizes
para aplicagdes em diferentes classes de ativos. Antes de efetuar
qualquer investimento, é essencial que os gestores realizem uma
analise criteriosa, que envolve nao apenas a avaliagdo do potencial
retorno do investimento, mas também dos riscos associados. O
processo de habilitagdo para credenciamento, disponivel no site do
Instituto, € uma ferramenta fundamental nessa avaliagdo, pois
assegura que apenas entidades qualificadas e de confianga possam
gerir 0s recursos do RPPS.

. Risco de Crédito: A Resolugdo e a Portaria enfatizam a
importancia de avaliar o risco de crédito dos investimentos. Para
titulos de crédito privado, € essencial que sejam emitidos por
companhias abertas, operacionais, registradas e classificadas

como de baixo risco por agéncias classificadoras de risco
registradas na CVM.
o Critérios de Avaliagao: Os gestores devem observar multiplos

critérios ao avaliar potenciais investimentos:
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. Histérico do Gestor: A Resolugdo enfatiza a importancia de
considerar a experiéncia e a reputagdo do gestor, do administrador
e de seus controladores.

« Volume de Recursos: Avaliar o montante sob gestdo € essencial
para determinar a robustez e a confiabilidade do gestor.

. Aderéncia a Rentabilidade e Riscos: A rentabilidade passada e
a aderéncia aos benchmarks estabelecidos na Politica de
Investimentos sdo indicadores-chave na avaliagdo de potenciais
investimentos.

o Desenquadramentos e Realocagdes: Caso os investimentos
estejam em desacordo com a Resolucdo ou a Politica Anual de
Investimentos, ou caso apresentem rentabilidade abaixo das
expectativas, os gestores devem agir prontamente. A realocagao
de recursos, sempre observando os critérios do mercado
financeiro, € crucial para preservar o capital do RPPS e buscar
superar a Meta Atuarial.

Em suma, o controle e a avaliagdo criteriosa das aplicagbes e

resgates, conforme estabelecido na Resolugdo e na Portaria, sdo essenciais
para garantir a gestdo responsavel e eficaz dos recursos do RPPS,

atendendo aos interesses de seus beneficiarios e contribuintes.

8.1 Critérios de Credenciamento e Selecdo dos Agentes
Financeiros

No gerenciamento e aplicagdo dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS), a selecdo de agentes financeiros responsaveis
pela gestdo dos investimentos é uma etapa critica, que busca garantir a
seguranca, rentabilidade e adequacdo estratégica dos ativos. Esse processo
de selegdo é regido por normas rigidas, conforme estabelecido na Resolugdo
CMN n° 4.963/2021 e na Portaria MTP n© 1.467/2022.

Processo de Credenciamento de Agentes Financeiros:

Submissdo a Avaliacdo: As instituicbes financeiras que desejam
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gerenciar recursos dos RPPS devem, primeiramente, submeter-se
voluntariamente ao processo de avaliagdo. Isso implica em manifestar
interesse e disponibilizar todas as informagoes necessarias para analise.

Apresentagao de Documentos:

o A instituicdo candidata deve apresentar um dossié completo,
contendo:

e Comprovagao de registro ou autorizacdo do Banco Central do
Brasil ou da CVM.

« Atestado de conduta ética e integridade no mercado financeiro.

e Ato constitutivo, estatuto ou contrato social atualizado.

o Certiddes negativas de débitos, incluindo esferas trabalhistas,
federais, estaduais e municipais.

« Comprovacdo de inscrigdo ativa no CNPJ.

e Relatérios financeiros e de performance de fundos
administrados nos ultimos dois anos.

Andlise Técnica: Uma equipe especializada do RPPS analisara a
capacidade técnica da instituicdo. Isso engloba:

o Experiéncia e expertise dos profissionais da equipe.

o Historico de rentabilidade e aderéncia aos benchmarks.
e Estratégias de investimento e gestdo de riscos adotadas.
. Infraestrutura tecnoldgica e operacional.

Verificacdo de Adequagdo a Politica de Investimento: E
essencial que a abordagem de investimento do gestor esteja alinhada com
a Politica de Investimento do RPPS, garantindo assim a coeréncia
estratégica.

Entrevistas e Interacdes: Representantes do RPPS podem solicitar
reunides ou entrevistas com os gestores candidatos, buscando entender
melhor suas propostas, estratéagias e valores.

Decisdo Final: Com base em todas as analises, o comité responsavel

pelo processo de credenciamento no RPPS tomarad a decisdo final. As
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instituicdes aprovadas serdo oficialmente credenciadas e estardo aptas a
receber alocacdes de recursos do RPPS.

Monitoramento Continuo: O processo nao termina com O
credenciamento. Ha um monitoramento continuo das instituigoes
credenciadas para assegurar que continuem atendendo aos padroes e
exigéncias estabelecidos.

Este rigoroso processo de credenciamento visa garantir que O0s
recursos dos RPPS sejam geridos por instituicoes de alta qualidade, capazes
de entregar resultados consistentes e alinhados 3s expectativas e objetivos
dos RPPS. A observancia estrita desses procedimentos assegura a

integridade, prudéncia e eficacia na gestao dos recursos previdenciarios.
8.2 Critérios de Avaliagdo do Desempenho

A eficiéncia na gestdo dos recursos do FUNDO MUNICIPAL DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DO MUNICIPIO DE ITABERAI é de
suma importancia para garantir a sustentabilidade e solidez do regime
previdenciario em questdo. Para isso, é indispensavel a implementagdo de
uma sistematica rigorosa de avaliagdo de desempenho, que permita aferir
a eficacia das estratégias de investimento adotadas € a performance dos
ativos em carteira.

Nesse contexto, O Comité de Investimentos, S€ existente, em
colaboragao com a Diretoria Executiva, desempenha um papel vital na
supervisao e monitoramento do desempenho das aplicagdes. Por meio da
elaboragao de relatorios detalhados e analiticos, é possivel avaliar a relagao
entre o0s riscos assumidos e os retornos obtidos em cada uma das
modalidades de investimentos realizadas pelo RPPS.

Estes relatorios, alinhados 3s diretrizes estabelecidas na Resolugao
CMN n° 4.963/2021 e na Portaria MTP n°® 1. 467/2022, servem como
instrumentos de transparéncia e governanga, propormonando uma visdo
clara da performance dos investimentos e das decisdes tomadas pelo corpo

gestor.
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A periodicidade dessa avaliacdo é estabelecida como trimestral, no
minimo. Esse intervalo permite uma analise mais apurada das tendéncias
de mercado, das oscilacdes econdmicas e do comportamento dos ativos,
facilitando a tomada de decisdes informadas e a readequagdo de
estratégias, quando necessario.

Em situagdes em que a performance se revelar insatisfatoria ou
abaixo das metas estipuladas na Politica de Investimentos, € imperativo
que a instituicdo adote medidas corretivas. Essas acdes podem incluir a
revisdo de estratégias, a realocacao de ativos, a reavaliacdo de gestores ou
qualquer outra intervencdo que se faga necessaria para alinhar o portfélio

as expectativas do RPPS e aos melhores padrdes de gestdo.

9 PRECIFICACAO DE ATIVOS
9.1 Metodologia

A correta precificagdo dos ativos é essencial para assegurar @
integridade, transparéncia e eficiéncia no gerenciamento dos recursos
financeiros de entidades como 0O FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERVIDORES DO MUNICIPIO DE ITABERAL. Neste contexto,
as normativas Resolugao CMN n° 4.963/2021 e Portaria MTP n© 1.467/2022
estabelecem diretrizes claras para esta atividade.

Seguindo as determinacdes destas normativas, o FUNDO MUNICIPAL
OE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DO MUNICIPIO DE ITABERAI
adota a metodologia de marcac¢do a mercado (MaM) para a precificagao de
seus ativos e fundos de investimentos. Este critério reflete o valor que O
ativo alcangaria em uma eventual transacdo realizada na data de avaliagdo,
considerando as condigdes usuais de mercado.

Contudo, existe uma excegao importante. Os Titulos Publicos Federais
podem ser contabilizados pelo seu custo de aquisicao, acrescido dos
rendimentos gerados ao longo do tempo. Esta pratica, no entanto, esta
condicionada ao cumprimento de determinadas condicdes:

e Os titulos devem estar alinhados com os prazos e taxas das
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obrigacbes atuais e futuras do RPPS, assegurando que haja
liquidez suficiente para atender a essas obrigagdes.

o E crucial que tais titulos sejam classificados de forma separada
dos ativos destinados a negociagdo, evitando assim confusdes
e potenciais prejuizos.

e« O RPPS deve demonstrar claramente a intengdo e a capacidade
financeira de manter estes titulos até o seu vencimento,
assegurando que ndo ocorrerdo vendas ou transagoes
prematuras.

e E imperativo que sejam respeitadas as normas atuariais e
contabeis especificas para os RPPS, o que inclui a
obrigatoriedade de divulgar informacdes relacionadas aos
titulos adquiridos, bem como o impacto desses titulos nos
resultados financeiros da entidade.

Além disso, é vital que o processo de precificagdo esteja em
conformidade com os critérios técnicos estabelecidos na Resolugdo CMN n©°
4.963/2021.

9.1.1 Marcagao a Mercado

A marcacao a mercado (MaM) representa a pratica de atualizar o valor
de um ativo ou passivo com base em seu prego corrente de mercado, em
vez de seu custo original ou valor contdbil. Essa técnica é vital para
proporcionar uma visdo transparente e atualizada da real situagao
econdmica e financeira de uma entidade, especialmente em contextos de
volatilidade do mercado.

Conforme estabelecido na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e na
Portaria MTP n° 1.467/2022, existem diretrizes claras sobre a pratica da
marcacdo a mercado. Ambas reconhecem a necessidade de refletir o valor
real e atual de ativos e passivos, garantindo assim transparéncia na gestdo
dos recursos financeiros. A MaM permite que investidores, gestores e

reguladores tenham uma imagem fiel do valor real de uma carteira de
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investimentos, facilitando decisdes informadas sobre a compra, venda ou
manutengdo de ativos. A pratica também auxilia na identificagdo e gestéo
de riscos associados a volatilidade do mercado.

Enquanto certos ativos, como os Titulos Pablicos Federais, podem ser
contabilizados por seu custo de aquisicdo em determinadas condicoes, a
maioria dos instrumentos financeiros é avaliada pelo método de marcagao
a mercado. Isso € especialmente relevante para ativos liguidos e aqueles
que experimentam flutuagbes significativas de preco. Entretanto, a
marcagao a mercado pode ter seus desafios, principalmente para ativos
iliquidos ou de dificil precificacdo. Em tais cenarios, adotar modelos de
avaliagdo robustos e reconhecidos é crucial. A periodicidade da marcagao,
sendo diaria para muitos ativos, também é um aspecto essencial.

A transparéncia é um pilar da marcacdo a mercado, € as normas
citadas enfatizam essa necessidade. As instituicdes sdo incentivadas a
serem transparentes em suas metodologias, assegurando a confianga dos

nos valores reportados.

9.1.2 Marcacao na Curva

A marcagdo na curva é uma técnica financeira que visa avaliar a
rentabilidade de um ativo ao longo de seu prazo de vencimento,
considerando as taxas de juros e outros fatores que podem influenciar seu
valor. Ao contrario da marcagdo a mercado, que atualiza o valor do ativo
com base em seu prego corrente de mercado, a marcacdo na curva baseia-
se em uma andlise das expectativas futuras para o ativo e das condicoes do
mercado.

De acordo com a Resolugdao CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n®
1.467/2022, a marcacao na curva é indicada em situacdes especificas e com
critérios rigorosos. O método é utilizado principalmente para titulos de
renda fixa, como os Titulos Publicos Federais, cuja precificagdo no mercado
pode ndo refletir sua rentabilidade intrinseca. A ideia é projetar o
comportamento futuro do titulo com base em uma curva de juros,
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considerando os diferentes cenarios econémicos.

A aplicagdo correta da marcagao na curva requer uma analise
detalhada da estrutura a termo da taxa de juros, que reflete as expectativas
do mercado em relagdo as taxas futuras. Isso permite determinar o valor
presente do fluxo de caixa esperado do titulo, levando em consideragdo os
pagamentos de juros e o valor de resgate no vencimento.

No contexto dos RPPS, essa abordagem ¢ vital para garantir que os
investimentos estejam alinhados as obrigacdes atuariais da entidade. Ao
avaliar titulos com base na marcagdo na curva, os gestores podem ter uma
melhor compreenséo da rentabilidade esperada do titulo e, assim, tomar
decisdes mais informadas sobre a composigéo da carteira.

No entanto, é essencial destacar que a marcacdo na curva ndo €
isenta de desafios. A técnica depende de modelos matematicos e de
suposicdes sobre o comportamento futuro do mercado. Alteragdes nas
expectativas econdmicas, nas politicas monetarias ou em outros fatores
podem afetar a precisdo da marcagdo na curva. Por isso, & crucial revisar
regularmente as premissas € 0S modelos utilizados, garantindo que a
avaliagdo dos ativos esteja o mais alinhada possivel com a realidade do
mercado.

Em sintese, a marcagao na curva é uma ferramenta valiosa para
avaliar a rentabilidade futura de titulos de renda fixa, especialmente em um
contexto de gestdo de passivos de longo prazo, como € 0 caso dos RPPS.
Contudo, a técnica requer rigor analitico, atualizagdo constante e uma

compreensdo profunda das dinamicas do mercado financeiro.
9.2 Critérios de Precificagdo

9.2.1 Titulos Publicos Federais

A precificacdo de titulos publicos no mercado financeiro refere-se ao
processo pelo qual se determina o valor justo desses instrumentos. Tais
titulos, emitidos pelo governo com a finalidade de captar recursos para

financiar suas atividades e gerir a politica monetaria, sdo essenciais para a
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saude fiscal e econdmica de um pais. Sua natureza varia, podendo ser
prefixados, pos-fixados atrelados a taxa Selic ou indexados a inflagao.

De acordo com as diretrizes da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e da
Portaria MTP n® 1.467/2022, a precificagdo desses titulos deve seguir
padrbes técnicos rigorosos. A abordagem mais comum para a precificagao
¢ a Marcacdo a Mercado (MaM), que reflete o valor pelo qual o titulo seria
negociado em um determinado momento no mercado. Esta técnica
considera fatores como as taxas de juros vigentes, a liquidez do titulo e as
expectativas futuras da economia. Em situacdes especificas, utiliza-se a
Marcacgdo na Curva, que projeta o comportamento futuro do titulo com base
em uma curva de juros, levando em conta diferentes cenarios econdmicos.

Diversos elementos influenciam a precificagao dos titulos publicos. A
taxa Selic, determinada pelo Banco Central, é um dos principais. Alteracoes
nesta taxa impactam diretamente o prego dos titulos no mercado. Além
disso, projecdes sobre indicadores econdmicos, como inflagdo e crescimento
do PIB, moldam a percepgao de risco € 0 consequente prego dos titulos. A
dinadmica de oferta e demanda no mercado também desempenha um papel
crucial, assim como eventos econdmicos globais e decisbes de politica
monetaria em grandes economias.

Para os Regimes Proéprios de Previdéncia Social (RPPS), é vital
compreender a precificagao dos titulos publicos, visto que frequentemente

representam uma parcela expressiva de suas carteiras de investimento.

9.2.2 Fundos de Investimento

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou, em dezembro de
2022, a Resolugdo 175, uma nova regulagdo que marca uma profunda
transformacdo no setor de fundos de investimento no Brasil. Esta resolugao,
substituiu a Instrucdo CVM 555 e consolidou outras 38 normas, veio ao
encontro de uma necessidade de simplificagao e consolidagao do arcabougo
regulatério dos fundos de investimento, visando diminuir o espago para
divergéncias de interpretagdo e reforgar a seguranca juridica.
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Dessa forma, a Resolugdo 175 visa promover um avango significativo
para a industria de fundos, alinhar o Brasil a mercados internacionais mais
maduros e desobstruir impedimentos para o desenvolvimento sustentavel
deste segmento no pais.

A resolucdo foi construida em um formato inovador, composta por um
corpo Unico que estabelece regras gerais para a industria de fundos e foi
complementada por anexos normativos destinados a tratar de requisitos
especificos para diferentes classes de fundos.

Alguns desses anexos normativos, que abordam classes especificas
de fundos como os Fundos de Investimento Financeiro (FIFs), Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), Fundos de Investimentos
Negociados em Bolsa (ETFs), Fundos de Investimento em Participagdes
(FIPs) e Fundos de Investimento Imobiliario (FIIS).

O advento da Resolugdo 175 contribui para o fortalecimento € a
evolugdo do mercado financeiro nacional, uma vez que promove maior
transparéncia, robustez € seguranga para oS investidores e gestores,
aprimorando a confiabilidade e a integridade do mercado de fundos de
investimento no Brasil.

Portanto, ao considerarmos a implementagdo da politica de
investimentos do RPPS, é fundamental levar em consideragao as
disposicoes da Resolucdo 175 da CVM, uma vez que ela estabelece 0s
principios regulatorios fundamentais e as diretrizes que norteiam a
estruturacdo, a gestao e a operacdo dos fundos de investimento no
territério nacional.

A adocdo e o cumprimento destas normas sdo imperativos para
assegurar a conformidade legal e regulatoria e para alinhar as estratégias
de investimento a atual legislagdo vigente, promovendo a eficiéncia, a

transparéncia e a seguranca nas operagoes de investimento.

9.2.3 Titulos Privados de Emissao Bancaria

No contexto dos titulos privados de emissdo bancaria, o Artigo 79,
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inciso IV, da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 detalha os instrumentos nos
quais os RPPS podem alocar recursos.

. Certificados de Depésito Bancario (CDB) e Recibos de
Depdsito Bancario (RDB): Estes titulos, conforme estabelecido
pela Resolugdo, sao instrumentos pelos quais os bancos captam
recursos dos investidores e, em troca, oferecem uma
remuneracdo. Essa remuneragao pode ser determinada por taxas
pré ou pos-fixadas. O RDB possui a caracteristica de ser
intransferivel, ndo podendo ser negociado no mercado secundario,
o que pode influenciar na decis3o dos RPPS ao considerar a liquidez
de seus investimentos.

o« Depoésitos a Prazo com Garantia Especial do Fundo
Garantidor de Créditos (DPGE): Esta modalidade foi criada para
auxiliar instituicdes financeiras de menor porte. Possui uma
garantia especial, fornecida pelo FGC, que cobre valores de até R$
20 milhdes por CNPJ/CPF. A Resolucdo CMN n° 4.963/2021 destaca
a importdncia de se observar essa garantia, tendo em vista a
seguranga dos recursos dos RPPS.

. Letras Financeiras (LF): As LFs s3o instrumentos de captagao
de longo prazo das instituicdes financeiras. Por ndo possuirem
garantia do FGC, tendem a oferecer rentabilidades superiores em
comparagdo a outras modalidades. A Resolugdo enfatiza a
necessidade de os RPPS analisarem O rating da instituicdo
emissora, garantindo que 0s investimentos estejam alinhados ao
perfil de risco aceitavel.

« Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de Crédito do
Agronegoécio (LCA): Ambas sdo titulos lastreados em créditos

oriundos, respectivamente, do setor imobiliario e do agronegocio.
A Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n® 1.467/2022

destacam a importéncia de se observar a origem € qualidade do
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lastro, garantindo a solidez do investimento. Além disso, ambas
possuem garantia do FGC até R$ 250 mil, o que pode torna-las
atraentes na composicdo da carteira de investimentos dos RPPS.
A Portaria MTP n° 1.467/2022 complementa as diretrizes da
Resolucdo, estabelecendo critérios adicionais de selecdo e monitoramento
desses ativos, como a necessidade de analise de ratings e o
estabelecimento de limites de concentracdo por emissor. Ambas as
normativas tém como objetivo garantir que os investimentos realizados
pelos RPPS sejam conduzidos de forma prudente, transparente e alinhada
com as melhores praticas de mercado, assegurando o cumprimento das

obrigacdes previdenciarias presentes e futuras.

9.2.4 Operagoes Compromissadas

As operagBes compromissadas, amplamente utilizadas no mercado
financeiro, desempenham um papel crucial na gestdo de liquidez das
instituicdes financeiras e na regulagdo da politica monetaria. Essas
operacdes, lastreadas em titulos publicos, funcionam como um instrumento
de compra (ou venda) de um titulo com o compromisso de revenda (ou
recompra) em uma data futura previamente acordada, a uma taxa de juros
especificada.

Nesse tipo de operagdo, um agente vende um titulo ao outro com o
compromisso de recompra-lo por um preco previamente definido. Esse
mecanismo é frequentemente utilizado por bancos e instituicoes financeiras
para ajustar suas posicdes de caixa de curto prazo. Do ponto de vista do
vendedor, a operacdo é tratada como uma venda compromissada a
recomprar, enquanto para o comprador, é uma compra compromissada a
revender.

A taxa de remuneracdo e a data de vencimento da operagao sao
estabelecidas no inicio da transacdo. Essa taxa reflete, em grande parte, as
condicdes de liquidez do mercado e as expectativas em relacdo a politica
monetaria. O diferencial entre o prego de venda e 0 prego de recompra,
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ajustado pelo prazo da operagdo, determina a taxa de juros da operagao
compromissada.

Quando se trata da precificacao dessas operacgoes, € essencial
diferenciar entre operacdes compromissadas com e sem liquidez diaria.
Para as operagdes sem liquidez diaria, a marcacdo a mercado é feita
conforme as taxas praticadas pelo emissor para o prazo do titulo, acrescidas
de um spread que reflete a natureza e o risco da operacdo. Ja para as
operacdes compromissadas com liquidez diaria, a marcagdo a mercado é
realizada com base na taxa acordada para a revenda ou recompra na data
em questao.

A Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n° 1.467/2022, ao
regulamentar as operagdes realizadas pelos RPPS, estabelecem diretrizes
especificas quanto a realizagdo e marcacdo a mercado de operagdes
compromissadas, garantindo assim a transparéncia, seguranca e eficiéncia

dessas transacdes no contexto dos Regimes Préprios de Previdéncia Social.
9.3 Fontes Primarias de Informagao

e CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios): http://www.cvm.gov.br/;

o ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais): http://www.anbima.com.br;

o B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo): http://www.b3.com.br;

o BACEN (Banco Central do Brasil): https://www.bcb.gov.br/;

e IPEA (Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada) - IPEADATA:
http://www.ipeadata.gov.br/;

e IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica):
https://www.ibge.gov.br/;

e TESOURO NACIONAL: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/.

10CONTROLES INTERNOS
Os controles internos para a gestdo de ativos dos RPPS sdao de suma

importancia para assegurar a integridade e eficiéncia das operagoes. Antes
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de qualquer aplicacao, a gestdao do RPPS deve seguir uma série de
procedimentos que garantam a conformidade e a seguranga dos
investimentos realizados.

De acordo com a Resolugdo CMN n© 4.963/2021, é imperativo
verificar, antes das aplicacdes, enquadramentos especificos que vao desde
a natureza do ativo até a sua composicao e segmentagao, sempre com o
intuito de garantir a diversificagdo e a adequacgao ao perfil de risco do RPPS.
A propria resolucdo, em seus varios artigos, estabelece limites de
concentracao para determinados ativos, sendo essencial que os controles
internos estejam sintonizados com tais disposigoes.

A custddia dos ativos e valores mobilidrios € um ponto crucial.
Conforme estabelecido, todos os ativos adquiridos pelo RPPS devem estar
registrados em sistemas de liquidagdo e custdédia reconhecidos e
autorizados pela CVM. Este passo ndo apenas confere maior seguranga as
operacdes, mas também garante que cada transagdo esteja alinhada as
normativas vigentes.

A avaliagdo constante de desempenho € outro ponto que merece
destaque. O monitoramento dos investimentos, quando comparados a meta
atuarial, é uma ferramenta que possibilita a identificacao de ativos com
desempenho aquém do esperado. Em situagbes onde o retorno ndo esta em
sintonia com o cenario econdmico ou com as projegdoes do RPPS, medidas
corretivas, como solicitacdes de resgate, devem ser consideradas.

A Portaria MTP n°© 1.467/2022 reforga a necessidade de uma gestdo
de investimentos eficaz e transparente. Nesse sentido, destaca-se a
atuacdo do Comité de Investimentos, que tem como responsabilidade
orientar a aplicagdo dos recursos financeiros, garantir a conformidade legal,
avaliar a adequacgédo dos investimentos e monitorar os riscos. O comité tem
papel fundamental na tomada de decisGes estratégicas, sempre visando o
melhor desempenho da carteira de investimentos.

Por fim, mas ndo menos importante, a Resolugdo CMN n® 4.963/2021
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e a Portaria MTP n° 1.467/2022 estabelecem uma série de exigéncias
relativas a transparéncia e a prestagao de contas. Relatdrios detalhados de
acompanhamento das aplicacbes, bem como de todas as operagdes
realizadas, devem ser elaborados periodicamente, servindo como
instrumento de controle e avaliagdo da gestao dos recursos do RPPS. Esses
documentos sd0 essenciais para garantir que os padrdes éticos, técnicos e
de transparéncia sejam observados em todas as etapas da gestdo de

investimentos.

11VEDAGOES

A Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e a Portaria MTP n°® 1.467/2022
estabelecem diretrizes rigidas e detalhadas para a aplicacdo dos recursos
dos RPPS, incluindo uma série de vedagdes que visam proteger esses
recursos de praticas de investimento arriscadas ou inadequadas.

Conforme o art. 28 da Resolugdo CMN n° 4,963/2021, é vedado aos

RPPS:

e Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de fundo de investimento
que tenha uma exposicdo em mercados de derivativos que
ultrapasse seu patrimonio liquido. Essa medida impede a alocacao
em fundos que adotem estratégias altamente alavancadas, o que
poderia amplificar os riscos para os RPPS.

o Investir em ativos emitidos ou garantidos pelo proprio ente
federativo do RPPS. Tal vedacdo previne potenciais conflitos de
interesse e evita a concentragao de riscos.

o Realizar operacdes day trade, ou seja, comprar e vender um
mesmo ativo financeiro no mesmo dia. Essa proibigao assegura
que os RPPS adotem uma visdo de investimento de longo prazo,
evitando a exposicao a volatilidades de curto prazo.

e Aplicar em cotas de fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, a
menos que sejam atendidos critérios especificos estabelecidos em
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regulamentagdo propria.

« Remunerar prestadores de servicos de forma que nao esteja em
conformidade com as taxas e encargos previamente estabelecidos
em regulamentos ou contratos.

o Investir em certificados de operagdes estruturadas (COE),
instrumentos financeiros que podem conter uma variedade de
ativos subjacentes e cujo retorno pode ser vinculado a indices,
taxas de juros, cambio, entre outros.

A Portaria MTP n® 1.467/2022, por sua vez, complementa e detalha
ainda mais as disposicdes da Resolugdo CMN n° 4.963/2021. Ela destaca a
necessidade de os RPPS se aterem rigorosamente as diretrizes
estabelecidas, reforgando a importancia dos controles internos, da
transparéncia nas operagdes e da gestao responsavel dos recursos.

Além das vedacgdes citadas, ambas as normativas também
estabelecem critérios detalhados sobre a alocacdo de ativos, os limites de
concentracdo, as praticas de gestdo de riscos, dentre outros pontos. Tais
detalhes tém por objetivo garantir que os RPPS invistam de forma

diversificada, prudente e alinhada com suas obrigagOes atuariais.

12DISPOSICOES GERAIS

A Politica de Investimentos estabelecida para o Regime Proprio de
previdéncia Social (RPPS) é um documento estratégico, criado com 0
propdsito de orientar as decisdes de alocagao de recursos € otimizar os
retornos financeiros, sempre considerando a seguranga € liquidez dos
ativos. Embora seja planejada para o horizonte temporal do ano de 2024,
sua natureza dindmica permite revisoes periddicas. Essas revisoes
garantem que a politica esteja sempre alinhada com o contexto de mercado
e ao cenario econémico, com 0 objetivo principal de proteger o patriménio
do Instituto.

O monitoramento continuo desta politica é uma atividade crucial.
Caso surjam situacBes que exijam mudangas na estratégia ou ajustes nas
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diretrizes estabelecidas, serdo convocadas reunioes extraordinarias com o
Conselho do RPPS. A flexibilidade é essencial para responder a eventuais
mudancas no mercado financeiro ou a atualizacdes na regulamentagao
aplicavel.

Além disso, o rigor técnico também € fundamental na gestdo dos
recursos do RPPS. Para garantir que 0s responsaveis pela operacionalizagao
dos investimentos possuam a expertise necessaria, é exigido que obtenham
certificagdes apropriadas. Essas certificagoes, conforme determinado pela
Portaria 1.467/2022, devem ser obtidas por meio de exames especificos. A
validacdo dessas certificagdes € realizada por meio do Demonstrativo da
Politica de Investimentos (DPIN) e do Demonstrativo de Aplicagbes e
Investimentos dos Recursos (DAIR).

A colaboracdo com Instituigdes Financeiras também é um aspecto
valioso para o RPPS. Essas instituicdes, desempenhando o papel de
parceiros estratégicos, podem oferecer suporte técnico, como a realizagao
de cursos, seminarios e workshops para capacitar servidores e membros do
RPPS. Tais iniciativas sdo essenciais para manter a equipe atualizada e
alinhada as melhores praticas de mercado.

Em relagdo a selegdo de fundos de investimento, fica estabelecido
que, a menos que O Comité de Investimentos determine situagoes
especificas, os fundos devem possuir uma série histérica de pelo menos
doze meses de operagdo. Isso garante uma analise mais abrangente de seu
desempenho antes de qualquer alocagao.

Por fim, é fundamental destacar que a Politica de Investimentos €
regida e complementada pela Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e pela
PORTARIA MTP n© 1.467/2022. Quaisquer situagdes ndo previstas neste
documento serdo tratadas a luz dessas normativas, assegurando assim a

integridade, transparéncia e eficiéncia na gestdo dos recursos do RPPS.
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