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INTRODUCAO

1. Considerando duvidas recorrentes de gestores de Regimes Prdprios de Previdéncia Social
(RPPS) no ambito das fiscalizacBes realizadas por este Departamento dos Regimes Préprios de Previdéncia
Social (DRPPS), o presente Parecer tem como propdsito alinhar entendimentos sobre o processo decisdrio
de aplicacdao em ativos de renda fixa de emissao de instituicdes financeiras bancarias, tais como Certificados
de Deposito Bancario (CDB) e Letras Financeiras em cotas de fundos de investimentos e em titulos de
emissdo do Tesouro Nacional, conforme preconizado nos artigos 72 ao 11 da Resolucdo CMN n2 4.963, de

25 de novembro de 2021, e também considerando a necessidade de que os regimes préprios realizem o
devido credenciamento, com criteriosa analise e motivacdo, inclusive dos riscos envolvidos, ndo sé das
instituicbes financeiras que receberdo os recursos e das que fardo a sua administracdo ou gestdo em caso

de fundos de investimento, bem como de intermedidrios eventualmente utilizados nessas operacdes, posto
gue sdo participantes do processo decisdrio, nos termos previstos nos § 42 e § 52 do art. 12 dessa

Resolucdo.

2. Para isso, o Parecer descreve, em linhas gerais, o processo decisdrio dos investimentos dos
RPPS, que deve ser utilizado pelos responsaveis pelos RPPS como subsidio para a correta aplicacdo de
recursos dos segurados desses regimes. Da mesma forma, serve de apoio para respostas e orientacdes
desse Departamento a outras questdes especificas.

3. Nesse escopo, busca-se examinar criticamente a viabilidade dessa abordagem em contraste
com a alternativa de efetuar a aquisicdo direta desses ativos junto a instituicdo financeira emissora do ativo
ou de cotas de classes de fundos de investimentos junto ao seu administrador. Este estudo, pautado em
fundamentos normativos e estratégicos, almeja fornecer percepgdes substanciais para embasar a tomada
de decisdes por parte dos RPPS quanto ao instrumental e as vias operacionais disponiveis para a
implementacdo das politicas de investimentos em conformidade com a legislacdo vigente.

4, A abordagem dos principais aspectos normativos pertinentes ao processo decisério de
investimentos, delineados pela Resolucdo CMN n2 4.963/2021 e pela Portaria MTP n2 1.467, de 02 de junho
de 2022, configura-se como um imperativo na compreensdo do arcabouco regulatorio que baliza as
praticas adotadas pelos RPPS. Este exame aprofundado contemplard os atores envolvidos, as distintas
etapas do processo decisorio, as atribuicOes e responsabilidades inerentes, além de abordar cuidados
especificos e a relevancia intrinseca de demonstrar a motiva¢do subjacente a escolha do ativo, da
instituicdo financeira e, eventualmente, a do intermediador quando a op¢do de aquisicdo direta junto a
instituicdo financeira emissora ou ao administrador se apresenta como uma alternativa.

5. No ambito da Resolucdo CMN n? 4.963/2021, os dispositivos concernentes ao processo
decisorio de investimentos delineiam as diretrizes para a gestdao dos recursos dos RPPS. Destacam-se os
atores envolvidos, compreendendo gestores, conselheiros, e colegiados responsdveis pela elaboragao e
execucao das politicas de investimentos. As etapas do processo, como a elaboragdo da politica de
investimentos e a sele¢do criteriosa de prestadores de servico, sdo delineadas, refletindo a busca por uma
governanca eficiente e alinhada aos objetivos previdencidrios.

6. Esse ponto merece destaque e norteia a propria existéncia do regime préprio: todos os
participantes do processo decisério de investimentos do RPPS devem atuar se guiando pela finalidade



previdenciaria dos recursos, que pertencem a uma coletividade - os segurados e beneficiarios e as
escolhas dos ativos e ndo podem perder de vista os principios de "seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivagao, adequacdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia” elencados na Resoluc¢do do
CMN, "protecdo e prudéncia financeira" ditadas pela Lei de Responsabilidade Fiscal e a exigéncia prevista
na Lei n? 9.717/98 de que as instituicbes escolhidas pelo regime tenham "boa qualidade de gestdo,
ambiente de controle interno, histdrico e experiéncia de atuacdo, solidez patrimonial, volume de recursos
sob administracdao e outros destinados a mitigacdo de riscos".

7. A Portaria MTP n® 1.467/2022, por sua vez, complementa o arcabouco normativo,
fornecendo orientacdes de operacionalizacdo especificas sobre a escolha de ativos e prestadores de servico
e demais aspectos operacionais. Destacam-se, ainda, as responsabilidades atribuidas aos gestores dos RPPS
na diligente conducdo do processo decisério. Cuidados e prudéncias sdo ressaltados, visando mitigar riscos
e assegurar a conformidade com as normas estabelecidas. Nesse ponto, esse ato normativo dedica-se a
estabelecer parametros minimos a serem aplicados pelos regimes proprios na avaliacdo e gestdo de riscos
das aplicagoes (investimento e desinvestimento) dos recursos. Registre-se que, de forma complementar a
este Parecer, a Nota Técnica SEI n? 203/2024/MPS, de 29, de abril de 2024 (disponivel no site do MPS

https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps) aborda as questées relativas a analise de riscos
dos ativos a serem aplicados pelos RPPS, especialmente no que se refere aos seus emissores e aexigéncia
de que sejam considerados como de baixo risco de crédito.

8. Um ponto de destaque reside na necessidade de se evidenciar de forma clara e
fundamentada a escolha do ativo financeiro, do seu emissor, das caracteristicas dos fundos de investimento
e de seus prestadores de servico essenciais (gestor e administrador), e dos demais participantes do
mercado, inclusive, eventualmente, do intermediador, especialmente quando se avalia a possibilidade de o
regime préprio adquirir/investir diretamente no ativo. A demonstracdo da motivacdo por tras dessa
decisdo assume papel crucial, exigindo uma analise criteriosa das varidveis envolvidas, tais como custos,
eficiéncia operacional, e a busca pela maximiza¢do do retorno financeiro.

9. Além das regras e parametros gerais que regem os RPPS, é importante destacar que também
ha normas estabelecidas pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) e de autorregulacdo da Associa¢do
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) relacionadas aos intermediarios do
mercado financeiro e de capitais, tais como corretoras, distribuidores, agentes autonomos de investimentos
(atualmente denominados assessores de investimento), entre outros.

10. Outrossim, registre-se a imperativa natureza publica da gestao dos RPPS e dos recursos
previdenciarios administrados e aplicados no mercado financeiro e de capitais, o que impde a estrita
observancia das normas e principios que regem a Administracdo Publica e que atraem nessa seara a efetiva
comprovagao, entre outros, da transparéncia, motivacao, finalidade e economicidade dos atos praticados,
bem como a sujeicdo de eventuais responsaveis por atos que descumpram esses preceitos as penalidades
previstas nas normas.

11. Em sintese, a andlise desses dispositivos normativos permite uma compreensao abrangente
do processo decisdrio de investimentos pelos RPPS, oferecendo subsidios para uma conducgado diligente e
alinhada as melhores praticas de gestao previdencidria.

12. Este Departamento tem recebido alertas dos prdéprios participantes do mercado
manifestando preocupac¢do sobre critérios que possam estar sendo adotados pelos regimes préprios e
eventual influéncia de entes federativos nas escolhas de ativos, de duvidas sobre o racional de opgao do
regime por aplicagdo por meio de intermedidrios e diversas outras consultas reportadas por meio do
Sistema de Gestdo de Consultas e Normas (Gescon-RPPS), que solicitam orientacdes sobre diversas
guestdes relativas ao processo decisério de investimentos, tais como:

a) realizacdo de cadastro dos Agentes Auténomos de Investimento (atuais Assessores
de Investimentos nos termos da regulamentacdo da CVM) no Sistema de Informacdes
dos Regimes Publicos de Previdéncia Social - Cadprev;

b) a possibilidade de o credenciamento de instituicdo financeira poder ser restringido
pelo RPPS as segmentacdes S1 e S2 da regulamentacdo prudencial do Banco Central do
Brasil (Bacen), no que se refere ao risco;


https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps

c) a possibilidade de uma instituicdo financeira enquadrada no segmento S3, que nao
conste da lista exaustiva publicada por este Departamento, e que emita Certificado de
Depdsito Bancdrio (CDB) e Letra Financeira, estar elegivel para receber aplicacdes de
RPPS;

d) a existéncia de algum impedimento normativo para se credenciar uma instituicdo
financeira emissora de ativos financeiros que ndo conste na lista exaustiva;

e) o tipo de Letra Financeira, considerando seus diversos tipos (sénior, subordinada,
subordinada complementar, garantida etc), que os RPPS podem adquirir;

f) a existéncia de restricGes de instituicdo financeira no mercado financeiro para atuar
com RPPS;

g) classificacdo de risco/rating de instituicdes financeiras emissoras de titulos ou de
classes de fundos de investimento; e

h) aanalise dos riscos envolvidos em aquisicdo direta de ativos financeiros de renda fixa
de emissdao de instituicdo financeira bancaria e em classes de fundos de investimento
cujas carteiras possuam grande exposicdo a esses papéis.

13. Complementarmente, também recebemos correio eletrénico da Associacdo Brasileira de
InstituicGes de Previdéncia Estaduais e Municipais (ABIPEM) a este Departamento dos Regimes Préprio de
Previdéncia Social (DRPPS) do Ministério da Previdéncia Social (MPS).

14, A consulente inicia informando que, considerando a enorme diferenga patrimonial entre as
instituicdes financeiras que compde os grupos da regulacdo prudencial do Bacen, questiona-se sobre o
processo de aquisicao de titulos privados (Certificados de Depdsito Bancario e Letras Financeiras).

15. Continua informando que, conforme previsto na regulamentagao vigente, a administracdo
dos recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (RPPS) precede de autoriza¢do concedida pelo seu
orgdo superior de deliberacdao e controle, na Politica Anual de Investimentos. Neste sentido, ndo sé o
montante a ser objeto de investimento, mas a forma de aquisicdo e o risco envolvido devem estar
previamente mapeados, a fim de que os investimentos sejam feitos de forma escorreita.

16. Ap6bs, informa que, de outro modo, como a maioria das aquisicdes se faz com prazo de
vencimento do titulo acima de dois anos, é essencial que se declare que a iliquidez do titulo ndo acarretara
prejuizo no pagamento de beneficios previdenciarios. Salvo melhor juizo, somente os RPPS detentores de
estudos de Asset Liability Management (ALM) poderiam firmar tal declara¢do. Neste sentido, ndo existindo
ALM, deveria o RPPS ter um estudo interno onde se asseverasse qual o periodo em que ndo ha risco para
aquisicao de ativos com prazo de liquidez acima de dois anos

17. Sendo assim, a consulente questiona sobre o entendimento deste DRPPS a respeito dos
seguintes procedimentos a serem realizados anteriormente a aquisicao de ativos de renda fixa emitido por
instituicdo financeira bancaria:

"1. na aquisicdo de Letra Financeira e de CDB, devera o RPPS previamente especificar o risco
inerente a cada uma destes participantes do mercado financeiro tendo, entre outros critérios,
o tamanho do mesmo, seu capital social, sua participagdo no mercado financeiro e sua nota
de rating como institui¢ao, a fim de precificar o risco inerente ao cada um dos emissores dos
titulos privados?

2. para autorizar a aquisicdo, é essencial que detenha o RPPS um estudo de ALM?

3. Em ndo havendo ALM, qual o procedimento esperado que autorize a compra de ativos com
liquidez superior ha dois anos?

4. deverd o RPPS elencar qual o diferencial de juros que justifique a aplicacdo de ativos de
emissdao de um emitente menor em detrimento de um maior, ou seja, qual a taxa de juros que
compense a aquisicdo de ativos privados de um emitente S3 em relagdo a um S2 e, destes, em
relacdo a um S1?

5. Referido estudo deve ser objeto de prévia analise de risco prevista na legislacdo e deve ser



formalizado um quadro descritivo para que se demonstre que o risco assumido quando da
compra de ativos de instituicGes de menor porte justifique o retorno escolhido?

6. Para tal decisdo devera o RPPS cotar em iguais condi¢des de volume, prazo e taxa de juros
do papel os valores oferecidos ao mercado pelos participantes S1, S2 e S3, a fim de lastrear a
sua decisdo em principios de proteg¢do ao patriménio do servidor participante deste RPPS?

7. Neste mesmo estudo deve haver comparativo entre os juros pagos pelos titulos publicos
passiveis de aquisicdo, a fim de se confrontar também o risco x retorno em relacdo aos
mesmos?

8. O RPPS devera prever o montante por emissor, a fim de garantir que a diversificacdo dos
investimentos atenda ao descorrelacionamento entre ativos de mesma classe, protegendo o
RPPS de riscos de crédito acima do desejado, ante a inexisténcia de garantia acima do previsto
pelo fundo garantidor, ou até sem qualquer garantia?

9. O RPPS deverd indicar previamente a fonte de consulta que lastreou os estudos que
aprovaram o investimento, bem como os riscos previstos pela diferenciagao entre a solidez
dos emissores possiveis?

10. Na aquisicdo, devera o RPPS comprovar ter cotado um numero importante de emissores,
por tipo de tamanho e solidez, a fim de justificar a aquisi¢do dos ativos colocados em carteira?

18. A consulente continua com os seguintes questionamentos sobre procedimentos a serem
realizados apds a aquisicao de ativos de renda fixa emitido por instituicdo financeira bancaria:

"O RPPS devera verificar se o valor oferecido ao mesmo, dentro das mesmas condi¢des de
volume, prazo e taxa foi ofertado pelo emissor ao mercado, evitando compras futuras em
caso de distor¢ao?"

"Se o RPPS ndo tiver cumprido o que estd disposto na Resolu¢gdo CMN n? 4.963/2021 e na
Portaria MTP n2 1.467/2022, os participantes da opera¢do podem responder ao que esta
previsto no artigo 82-A da Lei 9.717/1998?"

19. Considerando a semelhanca do tema abordado inicialmente com o tema da consulta, optou-
se por elaborar uma unica resposta abrangente por meio deste Parecer. Tal decisdo se justifica pela
natureza convergente e complementar dos temas, possibilitando uma abordagem integrada e mais
eficiente.

20. Diante da extensdao e complexidade dos questionamentos apresentados pelas consulentes,
optou-se pela adocdao de uma abordagem metodoldgica que favorece a organizacdo e clareza das
informacgdes, que busque tratar dos varios aspectos envolvidos nas tematicas apresentadas, assim, optou-
se por uma estrutura de documento que possa ser utilizado como orientacdo aos regimes préprios. Tal
procedimento visa ndo apenas facilitar a compreensao e andlise das informacgdes pertinentes, mas também
assegurar a precisao e rigor técnico necessarios a conducao dos multifacetados temas apresentados.

21. E o breve relatério.

ARCABOUCO NORMATIVO DAS APLICAGOES DOS RECURSOS DOS RPPS

22. Os RPPS sdo constituidos mediante lei de cada ente federativo com a finalidade de prover os
direitos previdencidrios dos servidores publicos titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, devendo assegurar o carater contributivo e solidario, observados os
critérios que preservem o equilibrio financeiro e atuarial, em consonancia com os preceitos dos arts. 40 e
249 da Constituicao Federal.

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



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

25. A natureza publica dos recursos previdencidrios no dmbito dos RPPS constitui um principio
fundamental que permeia a gestdo desses fundos destinados a provisdao de beneficios previdenciarios aos
servidores publicos. Essa caracteristica intrinseca advém da origem compulséria das contribuicdes, que sdo
recolhidas dos servidores ativos, inativos e pensionistas vinculados ao regime proéprio, além da contribuicdo
paga pelo ente publico.

26. A compulsoriedade das contribuicdes previdenciarias estabelece uma vinculacdo
incontestavel com o setor publico, uma vez que os servidores sdo obrigados a contribuir para o sistema
previdenciario como parte integrante de sua relacdo laboral com o ente federativo. Tal caracteristica
reflete, portanto, o carater publico e estatal do sistema previdenciario, que visa assegurar a protecao social
dos servidores ao longo de suas carreiras e na aposentadoria.

27. O financiamento dos RPPS, oriundo das contribuicdes dos servidores e do ente federativo,
entre outras fontes de financiamento, implica um dever estatal de custear os beneficios previdenciarios.

Essa responsabilidade publica é reforcada pelo compromisso de prover uma aposentadoria digna e a

cobertura previdenciaria adequada aos servidores, alinhando-se com os principios da seguridade social. A

Constituicdo Federal (art. 167, XIl) e a Lei n29.717/98 (art. 19, 111) estabelecem apenas duas destinagGes dos
recursos dos RPPS:pagamento dos beneficios previdenciarios do respectivo fundo vinculado aquele regime

e pagamento despesas necessarias a sua organizagao e ao seu funcionamento.

Constituicdo Federal
Art. 167 Sdo vedados:

X1l - na forma estabelecida na lei complementar de que trata o § 22 do art. 40, a utilizacdo de
recursos de regime préprio de previdéncia social, incluidos os valores integrantes dos fundos
previstos no art. 249, para a realizacdo de despesas distintas do pagamento dos beneficios
previdenciarios do respectivo fundo vinculado aquele regime e das despesas necessarias a
sua organiza¢do e ao seu funcionamento; (Incluido pela Emenda Constitucional n2 103, de
2019)

Lei n29.717/1998

Art. 12 Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal
deverdo ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade e

atudria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial, observados os seguintes
critérios:

[1l - as contribui¢Bes e os recursos vinculados ao Fundo Previdenciario da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios e as contribuicdes do pessoal civil e militar, ativo e
inativo, e dos pensionistas, somente poderdo ser utilizadas para pagamento de beneficios
previdenciarios dos respectivos regimes, ressalvadas as despesas administrativas
estabelecidas no art. 69, inciso VIII, desta Lei, observado os limites de gastos estabelecidos em
pardmetros gerais; (Reda¢do dada pela Medida Proviséria n2 2.043-20, de 28/07/2000)

28. A natureza publica dos recursos previdencidrios nos RPPS também se reflete na finalidade
especifica desses fundos, destinados a concessdao de beneficios previdencidrios, como aposentadorias e
pensdes, visando assegurar o bem-estar dos servidores publicos ao longo de sua trajetéria pds-laboral.
Essa natureza dos recursos ndo apenas estabelece um compromisso estatal com a previdéncia dos
servidores, mas também evidencia a importancia da gestdo transparente, eficiente e responsavel desses
recursos, contribuindo para a sustentabilidade do sistema previdencidrio e para a preservac¢ao dos direitos
previdenciarios dos beneficiarios vinculados ao regime prdéprio.

29. Além disso, a gestdo publica dos recursos previdenciarios no ambito dos RPPS é orientada
por diversos principios que regem a Administracdo Publica. A administracdo desses recursos segue
normativas especificas e esta sujeita a fiscalizacdao por 6rgaos de controle, garantindo a adequada aplicacdo



dos recursos em consonancia com os preceitos legais.

30. A Administracdo Publica, por intermédio de suas entidades (pessoas juridicas), de seus
orgdos (centros de decisdo) e de seus agentes (pessoas fisicas investidas em cargos e funcdes) pratica os
atos de gestdo — atos administrativos —, instrumentos por meio dos quais se colocam em pratica o seu
funcionamento regular na prestacdo de servicos publicos. No caso dos RPPS, o servico publico prestado
relaciona-se a gestao da previdéncia dos servidores do ente federativo.

31. A Constituicdo Federal de 1988 dispdoe sobre diversos principios que devem nortear a
“administracdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios”, ou seja, tanto a organizacdo dos 6rgaos publicos quanto a atuacdo dos seus respectivos
agentes devem ser pautadas por esses principios constitucionais de forma a garantir a prestacdo
satisfatéria dos servicos publicos que cumpram os objetivos fundamentais da Republica Federativa do
Brasil e assegurem os direitos individuais e coletivos nela previstos.

32. Os principios basicos a regerem a organizacdo e o funcionamento da Administracdo Publica
estdo previstos no art. 37 da Constituicdo, mas diversos outros tém previsdio ou emanam do texto
constitucional. Dentre os principios gerais, cite-se o principio da motivacdo, que exige que os atos
administrativos, em especial, as decisOes exaradas pelos agentes publicos nos processos submetidos a
Administracdo Publica, sejam fundamentados nas normas e principios que os regem e se dé transparéncia a
essa motivagdao. O principio da finalidade é a razao da organiza¢do da Administracdao Publica, que deve
sempre tomar todas as providéncias tendo por fim o bem comum (o interesse publico).

33. Quanto aos principios especificos trazidos pelo art. 37 da Constituicdo Federal, que trata dos
parametros constitucionais a serem observados pela administragdo publica, sdo enumerados nesse
dispositivo constitucional os principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia.
Assim, qualquer norma ou procedimento que verse sobre a organiza¢dao, funcionamento e prestacdo de
servigos publicos devem observa-los.

34. O principio da legalidade emana do Estado de Direito preconizado pela Constituicdo e, na
seara administrativa, o agente publico sé pode atuar dentro dos limites legais, ou seja, somente pode fazer
0 que estd previsto nas normas e deve fazer o que estd previsto normativamente. Nao pode desviar-se do
previsto nas normas.

35. O principio da impessoalidade diz, por exemplo, que o administrador publico deve fazer
cumprir as normas, sem favorecer ou desfavorecer nenhum cidadao ou instituicdo, sempre atendendo a
vontade da lei — norma geral e abstrata, conferindo tratamento igual e com neutralidade.

36. O principio da moralidade versa sobre a atuac¢do ética, proba do agente— vale dizer —, e é o
principio que consagra a honestidade, ndo se desviar da norma, segui-la em prol do interesse publico e
nunca para obter vantagem para si ou para outrem. A andlise da finalidade/interesse publico do ato
administrativo praticado pelo agente ou de sua conduta é o principal instrumento para aferir o
cumprimento da moralidade.

37. Por sua vez, pelo principio da publicidade, os atos da administracdo devem ser publicos e
garantido o acesso as informacdes, a ndo ser que o sigilo seja necessario para a seguranca e para preservar
a intimidade.

38. O principio da eficiéncia, inserido de forma expressa pelo constituinte derivado no art. 37,
versa sobre a necessidade de que os recursos publicos sejam utilizados da melhor forma possivel para
atingir o objetivo da prestagao do servigo publico. Embora ndo arrolado no art. 37, mas previsto no art. 70,
o principio da economicidade (custo/beneficio) complementa/potencializa o da eficiéncia.

39. Alinhado com o exposto, a Lei Complementar n? 101, de 04 de maio de 2000, também
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelece diretrizes importantes para os RPPS.
Segundo a norma, os recursos dos RPPS devem ser aplicados nas condi¢cbes de mercado,observando

rigorosamente os limites e condicdes de protecdo e prudéncia financeira:

Lei Complementar n2 101/2000
Art. 43. As disponibilidades de caixa dos entes da Federacdo serdo depositadas conforme



estabelece o § 32 do art. 164 da Constituicdo.

§ 12 As disponibilidades de caixa dos regimes de previdéncia social, geral e proprio dos
servidores publicos, ainda que vinculadas a fundos especificos a que se referem os arts. 249 e
250 da Constituicdo, ficardo depositadas em conta separada das demais disponibilidades de
cada ente e aplicadas nas condi¢cdes de mercado, com observancia dos limites e condicées de
protecdo e prudéncia financeira.

40. Essa exigéncia visa garantir a seguranca e sustentabilidade dos investimentos realizados
pelos RPPS, evitando a exposicdo excessiva a riscos e assegurando uma gestdo financeira responsavel e
transparente.

41. Conforme mencionado, a aplicacdo de recursos deve ser realizada conforme as normas
estabelecidas pelo CMN, definido pela Lei n° 4.595/1964 como o 6rgdo superior do Sistema Financeiro
Nacional, com a competéncia de formular as politicas monetarias e de crédito, visando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econémico e social do pais. Desde 1999, o CMN edita resolu¢des que tratam
especificamente das aplicacdes e investimentos dos recursos dos RPPS. Em 3 de janeiro de 2022, entrou em
vigor a Resolucdo CMN n? 4.963, de 25 de novembro de 2021, que é a norma atualmente em vigor que
dispbe sobre tal tema.

42. A atual Resolugdo CMN considera, no estabelecimento de diretrizes e limites para as
aplicagdes de recursos dos RPPS, aspectos como a diversificagdo de ativos, a mitigacdo de riscos e a busca
por melhores retornos. Além disso, a Resolugdo CMN n2 4.963/2021 visa promover maior transparéncia e
governanga nas operagdes dos RPPS, estabelecendo regras para a sele¢do e acompanhamento dos
investimentos.

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

44, A seguranca dos recursos é um dos pilares essenciais, visando garantir a preservacdao do
patrimonio do RPPS. Além disso, a rentabilidade e a solvéncia também sdo principios norteadores, uma vez
qgue o RPPS busca obter resultados positivos e sustentaveis no longo prazo.

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

46. A adequacdo a natureza das obrigacdes é um principio que estabelece que os ativos do
fundo devem ser compativeis com os compromissos assumidos pelo RPPS, levando em considerac¢ao o perfil
e as caracteristicas do plano de beneficios, inclusive, a maturidade de sua massa e ao fluxo de receitas e
despesas do plano. Por fim, a transparéncia é um principio que garante a prestacdao de informacdes claras e
acessiveis, permitindo o acompanhamento e controle adequados das atividades do RPPS.

47. O CMN estabeleceu, portanto, que os principios elencados no inciso | do § 12 do art. 12 da
Resolucdo devem ser atendidos previamente a qualquer a¢do, ndo apenas no processo de aplicagdo, mas
também na manutencdo ou desinvestimento dos recursos.

48. Além disso, cuidou o CMN de dirigir-se especialmente aos responsaveis pelas aplicagdes de
recursos dos RPPS na escolha dos ativos e instituicdes que receberdo os recursos do regime:

Resolucdo CMN n? 4.963/2021

Art. 12 Os recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios nos termos da Lei n? 9.717, de 27 de
novembro de 1998, devem ser aplicados conforme as disposicoes desta Resolugdo.

§ 12 Na aplicagao dos recursos de que trata esta Resolugdao, os responsaveis pela gestao do
regime proprio de previdéncia social devem:

| - observar os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacao,
adequacdo a natureza de suas obrigacGes e transparéncia;



Il - exercer suas atividades com boa fé, lealdade e diligéncia;

Il - zelar por elevados padrdes éticos;

1V - adotar regras, procedimentos e controles internos que visem garantir o cumprimento de
suas obrigacGes, respeitando a politica de investimentos estabelecida, observados os
segmentos, limites e demais requisitos previstos nesta Resolucdo e os parametros
estabelecidos nas normas gerais de organizagio e funcionamento desses regimes, em
regulamentacdo da Secretaria de Previdéncia;

V - realizar com diligéncia a sele¢do, o acompanhamento e a avaliacdo de prestadores de
servigos contratados;

VI - realizar o prévio credenciamento, o acompanhamento e a avaliacdo do gestor e do
administrador dos fundos de investimento e das demais instituicdes escolhidas para receber
as aplicacbes, observados os parametros estabelecidos de acordo com o inciso IV.

§ 72 O regime préprio de previdéncia social devera manter registro, por meio digital, de todos
os documentos que suportem a tomada de decisdao na aplicagdo de recursos. (grifos nossos)

49. Por sua vez, cuidou o CMN por contemplar, no escopo de cumprimento da Resolucao das
aplicacoes de recursos dos RPPS, todos que participam, direta ou indiretamente, da gestao do regime:

Resolucdo CMN n? 4.963/2021

§ 42 Entendem-se por responsaveis pela gestdo, para fins desta Resolu¢do, as pessoas que
participam do processo de andlise, de assessoramento e decisorio sobre a aplicacdo dos
recursos dos regimes préprios de previdéncia social e os participantes do mercado de titulos e
valores mobilidrios no que se refere a distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos ativos
aplicados por esses regimes.

§ 52 Incluem-se no rol de pessoas previstas no § 42, na medida de suas atribuicGes, os
gestores, dirigentes e membros dos conselhos e érgaos colegiados de deliberagao, de
fiscalizacdo ou do comité de investimentos do regime proprio de previdéncia social, os
consultores e outros profissionais que participem do processo de andlise, de
assessoramento e decisério sobre a aplicacdo dos recursos do regime préprio de
previdéncia social, diretamente ou por intermédio de pessoa juridica contratada e os
agentes que participam da distribuicao, intermediacao e administra¢ao dos ativos aplicados
por esses regimes. (grifo nosso)

§ 62 O regime proprio de previdéncia social deve definir claramente a separacdo de
responsabilidades de todos os agentes que participem do processo de andlise, avaliacao,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre a aplicagdo dos recursos, inclusive com a
definicdo das alcadas de decisdo de cada instancia.

50. Observa-se, portanto, que o CMN incorporou, expressamente, diversos comandos que visam
assegurar o cumprimento dos principios da Administracdao Publica, além de prever em consonancia com o
inciso Il do paragrafo Unico do art. 62 da Lei n2 9.717/98, como um dos requisitos para sele¢io de
instituicdes e agentes com os quais o RPPS tera relacdo, o seu histérico e a experiéncia de atuagao:

Resolucio CMN n® 4.963/2021

§ 32 Os parametros para o credenciamento das instituicdes de que trata o inciso VI do § 12
deverdo contemplar, entre outros, o histérico e a experiéncia de atuacdo, o volume de
recursos sob a gestdo e administracdo da instituicao, a solidez patrimonial, a exposi¢do a risco
reputacional, padrdo ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho. (grifo nosso)

51. A Resolucdo CMN, também, para cumprimento dos principios da boa fé, lealdade e da ética,
cuidou de vedar, expressamente, quaisquer remuneracdes de participantes do mercado e de prestadores
de servico, do RPPS e dos fundos investidos que ndo sejam as regularmente previstas na regulagao
aplicavel:

Resolugdo CMN n? 4.963/2021

Art. 24. Na hipotese de contratacdo objetivando a prestacdo de servigcos relacionados a
gestdo dos recursos do regime proéprio de previdéncia social:



| - a contratacdo devera recair sobre pessoas juridicas;

Il - a regulamentacdo especifica da Comissdao de Valores Mobilidrios para os prestadores de
servigo por esta regulados devera ser observada;

1l - a contratacdo sujeitard o prestador e as partes a ele relacionadas, direta ou
indiretamente, em relacdo as aplicagdes dos recursos do regime préprio de previdéncia social,
a fim de que:

a) ndo recebam qualquer remuneracdo, beneficio ou vantagem que potencialmente
prejudiguem a independéncia na prestacao de servico;

b) ndo figurem como emissores dos ativos ou atuem na originacdo e estruturacdo dos
produtos de investimento.

§ 12 O regime préprio de previdéncia social deverd manter politica de contratacdo e
monitoramento periddico dos prestadores de servico, de forma a verificar, no minimo, que os
prestadores cumprem, satisfatoriamente:

| - os requisitos e condi¢es estabelecidos na legislagdo aplicavel;

Il - as condig¢des, exigéncias e finalidades estabelecidas no contrato.

§ 22 O regime préprio de previdéncia social deve avaliar a capacidade técnica e potenciais
conflitos de interesse de seus prestadores de servicos e das pessoas que participam do
processo decisorio, inclusive por meio de assessoramento.

§ 32 O conflito de interesse serd configurado em quaisquer situagdes em que possam ser
identificadas a¢Bes que ndo estejam alinhadas aos objetivos do regime préprio de previdéncia
social independentemente de obtengdo de vantagem para si ou para outrem, da qual resulte
ou ndo prejuizo. (grifos nossos)

Art. 28. E vedado aos regimes préprios de previdéncia social:

VIII - remunerar quaisquer prestadores de servigo relacionados direta ou indiretamente aos
fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de forma distinta das
seguintes:

a) taxas de administracdo, performance, ingresso ou saida previstas em regulamento ou
contrato de carteira administrada; ou

b) encargos do fundo, nos termos da regulamentac¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios;

52. Pela aplicacdo dos principios norteadores da Administracdo Publica e os deveres de ética,
boa-fé e lealdade, essas proibicdes alcancam também qualquer participante do processo decisério de
aplicacdo dos recursos com vinculo com o ente federativo e com o RPPS, que ndo podem receber nenhuma
espécie de remuneracdo ou vantagem relacionada a essas aplicacdes.

53. E importante salientar que o art. 29 da referida Resolucdo prevé que a Secretaria de
Previdéncia, atualmente, Secretaria de Regime Préprio e Complementar do Ministério da Previdéncia Social
(MPS), pode estabelecer regulamentacdes operacionais complementares.

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

55. A Portaria assume um carater normativo ao trazer diretrizes especificas para a atuacdo dos
RPPS no que concerne as aplica¢des e investimentos realizados. Ao estabelecer parametros e diretrizes, ela
busca fornecer um arcabouco juridico sélido e detalhado que norteie as decisGes dos gestores de RPPS.

56. Destaque-se também a previsdao na Resolucdo do CMN da finalidade dos recursos do regime
proprio e de sua gestdo de forma independente dos demais recursos do ente:

Resolucdo CMN n? 4.963/2021

Art. 32 Para efeito desta Resolucdo, sdo considerados recursos:

§ 12 Os recursos dos regimes préprios de previdéncia social visam a constituicdo das reservas
garantidoras dos beneficios do regime e devem ser mantidos e controlados de forma
segregada dos recursos do ente federativo e geridos, em conformidade com a politica de
investimento estabelecida e os critérios para credenciamento de instituicGes e contratagdes,
de forma independente.



NORMAS DE REGULAGAO E AUTORREGULAGAO DE INTERMEDIARIOS

57. O Mercado de Capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que tem por
finalidade proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabilizar o seu processo de captacao
de recursos.

58. O art. 52 da Lei n2 4.728/1965, que disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas
para o seu desenvolvimento, desempenha um papel fundamental ao estabelecer as bases e medidas para o
desenvolvimento desse mercado no Brasil, delineando a estrutura do mercado de capitais ao incluir os seus
participantes.

Lei n2 4.728/1965
Art. 52 O sistema de distribuicdo de titulos ou valores mobilidrios no mercado de capitais serd
constituido:
| - das Bolsas de Valores e das sociedades corretoras que sejam seus membros;
Il - das instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais;
I11 - das sociedades ou empresas que tenham por objeto a subscri¢do de titulos para revenda,
ou sua distribuicdo no mercado, e que sejam autorizadas a funcionar nos termos do art. 11;
IV -das sociedades ou empresas que tenham por objeto atividade de intermediacdo na

distribuicdo de titulos ou valores mobilidrios, e que estejam registradas nos termos do art.
12. (grifo nosso)

Art. 11. Depende de prévia autorizacao do Banco Central, o funcionamento de sociedades ou
firmas individuais que tenham por objeto a subscricdo para revenda e a distribuicdo no
mercado de titulos ou valores mobilidrios.

Paragrafo Unico. Depende igualmente de aprovacdo pelo Banco Central:

a) a modificagdo de contratos ou estatutos sociais das sociedades referidas neste artigo;

b) a investidura de administradores, responsaveis ou prepostos das sociedades e empresas
referidas neste artigo.

Art. 12. Depende de prévio registro no Banco Central o funcionamento de sociedades que
tenham por objeto qualquer atividade de intermedia¢do na distribuicdo, ou coloca¢do no
mercado, de titulos ou valores mobiliarios.

59. Dentro do arcaboug¢o do mercado de capitais, os intermedidrios desempenham um papel no

seu funcionamento eficaz, atuando como agentes facilitadores na distribuicdo e negociacdo de titulos e

valores mobiliarios entre emissores e investidores. Ao serem reconhecidos pelo art. 52 da Lei n2 4.728/1965

como componentes essenciais do mercado de capitais, esses intermedidrios adquirem legitimidade e

sujeicdo as normativas estabelecidas para promover a integridade e a eficiéncia desse mercado,

contribuindo, também, para sua liquidez e transparéncia, tornando-o mais acessivel e eficaz para os

investidores. Entre os intermediarios mais significativos estdo as Sociedades Corretoras de Titulos e Valores
Mobilidrios (CTVM), as Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios (DTVM) e os Agente:
Autonomos de Investimentos, atualmente denominados Assessores de Investimento.

60. Neste contexto, é importante destacar que o art. 92-A da referida Lei confere ao Bacen a
competéncia para disciplinar e autorizar as condi¢cGes de constituicdo e funcionamento das CTVM e DTVM,
além de exercer sua supervisio.

Lei n2 4.728/1965

Art. 992-A. Compete ao Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do Conselho
Monetario Nacional, sem prejuizo do disposto na Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976:
(Incluido pela Lei n2 14.286, de 2021)

| - disciplinar as condi¢Ges de constituicdo e de funcionamento das sociedades corretoras de
titulos e valores mobilidrios, das sociedades corretoras de cambio e das sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios; (Incluido pela Lei n2 14.286, de 2021)

Il - autorizar a constituicdo e o funcionamento e supervisionar as atividades das sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios, das sociedades corretoras de cambio e das
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n? 14.286, de
2021)



61. Essa prerrogativa atribuida ao Bacen visa assegurar uma supervisdo efetiva e uma regulacao
adequada das atividades dessas instituicoes, que desempenham um papel crucial na intermediacdo e na
promocdo da liqguidez no mercado de capitais. Ao estabelecer normas e exigéncias para a constituicdo e
operacdo das corretoras e distribuidoras, o Bacen busca garantir a integridade e a estabilidade do sistema
financeiro, bem como proteger os investidores contra praticas inadequadas ou fraudulentas.

62. Nessa seara, a Resolugdo CMN n2 5.008/2022 disp&e sobre a constitui¢do, a organizacdo e o
funcionamento das CTVM e DTVM. As CTVM e as DTVM atuam nos mercados financeiro e de capitais e nc
mercado cambial intermediando a negociacdo de titulos e valores mobilidrios entre investidores e
tomadores de recursos.

63. Essas instituicdes, na atividade de intermedia¢do, oferecem servicos como plataformas de
investimento pela internet (home broker), consultoria financeira, clubes de investimentos, financiamento
para compra de acdes (conta margem) e administracdo e custédia de titulos e valores mobilidrios dos
clientes. Na remuneracao pelos servicos, essas instituicdes podem cobrar comissdes e taxas.

64. As corretoras e as distribuidoras devem ser constituidas sob a forma de sociedade anénima
ou por quotas de responsabilidade limitada. Sdo supervisionadas tanto pelo Bacen quanto pela CVM. Com
a Decisdo Conjunta n? 17/2009, que autorizou as DTVM a operar diretamente nos ambientes e sistemas de
negociacdao dos mercados organizados de bolsa de valores, eliminou-se a principal diferenga entre as CTVM
e as DTVM, que hoje podem realizar praticamente as mesmas operagdes.

65. Constituem atividades das CTVM e DTVM aquelas delineadas conforme estabelecido no art.
292 da Resolug¢do CMN n2 5.008/2022:

Art. 22 As sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e as sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios tém por objeto social:

| - operar em recinto ou em sistema mantido por entidades administradoras de mercados de
titulos ou valores mobiliarios;

Il - subscrever, isoladamente ou em consdrcio com outras sociedades autorizadas, emissdes
de titulos e valores mobilidrios para revenda;

Il - intermediar oferta publica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no mercado;

IV - comprar e vender titulos e valores mobilidrios por conta prépria e de terceiros, observada
regulamentacdo editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pelo Banco Central do Brasil
nas suas respectivas areas de competéncia;

V - encarregar-se da administracdo de carteiras e da custddia de titulos e valores mobilirios;
VI - incumbir-se da subscricio, da transferéncia e da autenticacio de endossos, de
desdobramento de cautelas, de recebimento e pagamento de resgates, juros e outros
proventos de titulos e valores mobiliarios;

VII - exercer fungbes de agente fiduciario;

VIII - instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

IX - constituir sociedade de investimento - capital estrangeiro e administrar a respectiva
carteira de titulos e valores mobiliarios;

X - exercer as funcbes de agente emissor de certificados e manter servicos de acdes
escriturais;

XI - emitir certificados de depésito de acdes;

XIl - intermediar operag¢des de cambio;

Xl - praticar operagdes no mercado de cambio;

XIV - praticar operagdes de conta margem;

XV - realizar operagdes compromissadas;

XVI - praticar operagGes de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por conta
propria e de terceiros, nos termos da regulamentacao editada pelo Banco Central do Brasil;
XVIl - operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta prépria e de terceiros,
observada a regulamentacdo editada pela Comissdo de Valores Mobilidrios e pelo Banco
Central do Brasil nas respectivas areas de competéncia;

XVIII - prestar servicos de intermediacdo e de assessoria ou assisténcia técnica, em operagdes
e atividades nos mercados financeiro e de capitais;

XIX - emprestar titulos e valores mobilidrios integrantes das respectivas carteiras aos seus
comitentes, exclusivamente nos termos previstos nesta Resolugdo e na regulamentagdo da
Comissao de Valores Mobilidrios;

XX - emitir moeda eletrénica, nos termos da regulamentacdo em vigor; e



XXI - exercer outras atividades expressamente autorizadas, em conjunto, pelo Banco Central
do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobiliarios, quando sejam da mesma natureza e riscos
das atividades mencionadas nos incisos anteriores.

66. Assim, as CTVM e as DTVM, dentre suas diversas atribuicdes, exercem um papel essencial na
intermediacdo das operacdes realizadas no mercado de capitais entre o investidor e a instituicdo financeira.

Essas instituicGes desempenham um papel fundamental ao facilitar a negociacdo de titulos e valores

mobiliarios, conectando investidores que desejam comprar ou vender ativos financeiros com as instituicdes

emissoras ou detentoras desses ativos. Ao desempenhar essa funcdao de intermediacdo, as CTVM e as
DTVM contribuem para a eficiéncia e a liquidez do mercado de capitais, promovendo a realizacdo de
investimentos de forma segura e transparente, enquanto facilitam o acesso dos investidores aos produtos

financeiros disponiveis no mercado. Dessa forma, sua atuacdo é crucial para o funcionamento eficaz e o

desenvolvimento saudavel do mercado de capitais como um todo.

67. Dentro deste contexto, é importante destacar os assessores de investimento (denominados
anteriormente de agentes autéonomos de investimentos) que representam outro tipo de intermediario no
mercado financeiro e de capitais e sdo regulados pela Resolucdo CVM n2 178/2023. Sdo pessoas naturais ou
juridicas que, sob a responsabilidade e como preposto de intermediario integrante do sistema de
distribuicdo de valores mobilidrios, realizam as atividades de prospecg¢ao e captagao de clientes devendo
identificar todos os intermediarios em nome dos quais atue; recepg¢ao e registro de ordens e transmissao
dessas ordens para os sistemas de negociacao ou de registro cabiveis; e prestam informagdes sobre os
produtos oferecidos e sobre os servigos prestados pelos intermedidrios em nome dos quais atue.

68. A prestacao de informacgdes inclui as atividades de suporte, orientacdao e recomendacgdes de
investimento inerentes a relacdo comercial com os clientes, devendo o assessor de investimento assegurar-
se de que as recomendagdes que efetue sejam compativeis com as politicas, regras e procedimentos
especificos dos intermediarios referentes ao dever de verificagdo da adequacdo do investimento ao perfil
do cliente.

69. O exercicio da atividade de assessor de investimento pressupde a manutencdao de contrato,
por escrito, com um ou mais intermedidrios para a prestacao dos servicos relacionados.

70. E permitido ao assessor de investimento o exercicio de atividades complementares
relacionadas aos mercados financeiro, de capitais, securitario e de previdéncia e capitalizacdo, desde que
observadas a legislagdo e regulamentacdao aplicdveis e que n3ao sejam conflitantes com as atividades
previstas retromencionadas, sendo exemplo de atividades conflitantes a administracdo de carteira de
valores mobiliarios; a consultoria de valores mobilidrios; e a andlise de valores mobilidrios.

71. Para exercer as atividades de administracdo de carteira, de consultoria ou de analise de
valores mobiliarios, o assessor de investimento que seja registrado pela CVM para o exercicio daquelas
atividades na forma da regulamentacdo em vigor deve previamente requerer o cancelamento de seu
credenciamento como assessor de investimento junto a entidade credenciadora.

72. De acordo com o art. 23 da Resolugdo CVM n2 178/2023, o assessor de investimento deve
agir com probidade, boa fé e ética profissional, empregando no exercicio da atividade todo o cuidado e a
diligéncia esperados de um profissional em sua posicdao, em relacdo aos clientes e aos intermedidrios pelos
guais tenha sido contratado.

73. Ja o art. 25 relaciona o rol de vedagdes ao assessor de investimento:

Resolugcdo CVM n? 178/2023

Art. 25. E vedado ao assessor de investimento:

| — receber de clientes ou em nome de clientes, ou a eles entregar numerdrio, titulos ou
valores mobilidrios ou outros ativos, ressalvado o recebimento de remuneragdo por servigos
complementares e nao conflitantes, nos termos do art. 79;

Il — ser procurador ou representante de clientes perante intermediarios, para quaisquer fins;
[l — contratar com clientes ou realizar, ainda que a titulo gratuito, servicos de administracao
de carteira de valores mobiliarios, consultoria ou andlise de valores mobiliarios;

IV — atuar como preposto de intermedidrio com o qual ndo tenha contrato para a prestacao



dos servicos previstos no art. 39;

V — delegar a terceiros, total ou parcialmente, inclusive a outros assessores de investimento
registrados nos termos do art. 11, a execugdo dos servigcos que constituam objeto do contrato
celebrado com o intermediario pelo qual tenha sido contratado;

VI — usar senhas ou assinaturas eletronicas de uso exclusivo do cliente para transmissdao de
ordens por meio de sistema eletronico; e

VIl — confeccionar e enviar para os clientes extratos contendo informacgées sobre as
operacgoes realizadas ou posi¢cdes em aberto.

74. Ainda, o intermediario responde, perante os clientes e perante quaisquer terceiros, pelos
atos praticados por assessor de investimento por ele contratado, nos limites da atuacdo do assessor de
investimento enquanto preposto do respectivo intermediario.

75. Por fim, a Resolucdo CVM n2 178/2023 representa uma atualizagdo significativa no ambito da
regulacdo dos assessores de investimentos, estabelecendo regras gerais, competéncias e vedacles
essenciais relacionadas a essa funcdo. Por meio dessa regulamentacdo, a CVM busca promover maior
transparéncia, seguranca e eficiéncia nas atividades desempenhadas pelos assessores de investimentos. A
Resolucdo CVM delineia de forma mais clara as responsabilidades e deveres desses profissionais, definindo
as competéncias necessarias para o exercicio da atividade, bem como as vedagdes e limitacGes éticas
inerentes a sua atuacdo. Essa medida visa aprimorar a qualidade dos servigos prestados pelos assessores,
protegendo os investidores e promovendo a integridade do mercado de capitais.

76. Ja a Resolugdo CVM n? 35, datada de 26 de maio de 2021, desempenha um papel crucial na
atuacdo dos intermediarios ao estabelecer normas e procedimentos a serem seguidos na intermedia¢do de
operagdes envolvendo valores mobilidarios em mercados regulamentados de valores mobilidrios. Essa
Resolucdo tem como objetivo principal proporcionar um ambiente regulatério claro e consistente para as
atividades de intermedia¢do de operagdes com valores mobilidrios. Ela aborda uma variedade de questdes
relacionadas a forma de atuagdo e as responsabilidades dos intermediarios, como CTVM e DTVM,
estabelecendo padrdes de transparéncia, ética e protecdo aos investidores. Dessa forma, a Resolugao CVM
n2 35/2021 desempenha um papel fundamental na promogdo da integridade e eficiéncia dos mercados
regulamentados de valores mobilidrios, garantindo a equidade e a confianca nas operac¢des realizadas
nesses ambientes.

77. Os arts. 20 e 21 da Resolugdo CVM n2 35/2021 orientam os deveres dos intermediarios a luz
da possibilidade de existirem multiplas entidades administradoras de mercado organizado negociando o
mesmo valor mobilidrio:
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Art. 20. O intermediario deve adotar, na execu¢do de ordens, todas as medidas suficientes
para obter o melhor resultado possivel para o cliente, levando em conta o prego, o custo, a
rapidez, a probabilidade de execugdo e liquidagdo, o volume, a natureza e qualquer outra
consideracao relevante para execug¢ao da ordem.

§ 12 Ressalvado o disposto no § 29, na aplicacdo dos critérios relacionados no caput para
afericdo da melhor execucdo de ordem proveniente de investidor ndo qualificado, conforme
regulamentacdo especifica, deve ser considerado como fator preponderante o desembolso
total pela operacgdo, representado pelo preco do valor mobilidrio e pelos custos relacionados
com a execucdo, o que inclui toda e qualquer despesa suportada pelo investidor.

§ 22 Quando houver instrugao especifica, o intermedidrio deve executar a ordem na condi¢ao
indicada pelo cliente.

Art. 21. O intermedidrio deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos sobre
a execucado de ordens, de modo a:
| — permitir que obtenha as melhores condicdes disponiveis no mercado para a execugao

das ordens de seus clientes, atendido o disposto no art. 20; (grifos nossos)
Il — possibilitar, a qualquer tempo, a vinculagao entre a ordem transmitida, a respectiva oferta

e o negacio realizado; e

[Il — assegurar que tenha havido divulga¢do aos clientes a respeito:

a) dos mercados organizados em que o intermediario é admitido como participante; e

b) dos diferentes mercados organizados em que os valores mobilidrios podem ser negociados,
ainda que o intermediario ndo seja participante de todos esses mercados.




78. Em situacdes em que varias entidades administradoras de mercado organizado negociam o
mesmo valor mobilidrio, o intermedidrio deve agir em conformidade com os interesses e objetivos de seus
clientes, tomando todas as medidas necessarias para garantir a melhor execucdo das ordens.

79. A Regra de Melhor Execucdo (Best Execution) é um principio fundamental no ambito do
mercado de valores mobilidrios, desempenhando um papel central na protecdo dos interesses dos
investidores e na integridade do mercado. E um principio regulatério que obriga os intermediérios a
buscarem a execucdo das ordens de seus clientes de maneira 6tima e vantajosa para o cliente. Em
esséncia, ela estipula que os intermedidrios devem tomar todas as medidas razoaveis para obter o melhor
preco e a melhor execucdo possivel para as ordens de seus clientes, considerando fatores como preco,
velocidade, probabilidade de execucdo e custos associados.

80. Os objetivos primdrios da Regra de Melhor Execucdo sdo o de promover a transparéncia, a
eficiéncia e a equidade no mercado de valores mobilidrios. Ao garantir que as ordens dos investidores
sejam executadas da forma mais favoravel possivel, a regra busca minimizar o impacto negativo de custos
de transacdo excessivos e assegurar que os investidores recebam um tratamento justo e imparcial por parte
das instituicdes financeiras.

81. A Resolucdo CVM n? 35/2021, em seu art. 26-A, estabelece a obrigacdo para os
intermediarios do mercado de valores mobilidrios de informar aos seus clientes sobre potenciais conflitos
de interesse aos quais possam estar sujeitos. Esta disposicao representa um importante principio ético e de
transparéncia na relagdao entre intermediarios e clientes. Ao exigir que os intermediarios comuniquem
claramente aos clientes qualquer conflito de interesse que possa afetar a imparcialidade ou objetividade na
prestacdo de servigos, procura-se proteger os interesses dos investidores e promover a integridade do
mercado. Dessa forma, os intermediarios sdo compelidos a adotar praticas que garantam a equidade e a
confianga nas relagbes comerciais, contribuindo para um ambiente de investimento mais justo e
transparente.

82. O art. 26-D da Resolugdo CVM, ao exigir a descricdo qualitativa dos potenciais conflitos de
interesse, estipula que o intermediario deve considerar as formas e arranjos de remuneracgdo praticados na
oferta de servigos.
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Art. 26-D. A descricdo qualitativa dos potenciais conflitos de interesse deve considerar as
formas e arranjos de remuneracdo praticados na oferta de valores mobiliarios, incluindo,
dentre outros, casos em que presentes as seguintes circunstancias:

| — incentivo para recomendar operacdes a clientes em virtude do recebimento de
remuneragao por meio de taxa de corretagem;

Il — esforco de venda promovido por assessores de investimento vinculados a multiplos
intermedidrios, com potenciais variacdes na taxa de remuneracdo pela venda de valores
mobilidrios similares;

1l — recebimento de rebates e comissGes pelo intermedidrio quando realiza a venda de
determinados valores mobilidrios;

IV — recebimento de rebates e comissdes pelo intermedidrio quando direciona a execuc¢do de
operagdes a determinados ambientes de negociagdo; e

V — oferta de valores mobiliarios emitidos, detidos, geridos ou sob administracdo fiduciaria do
proprio intermediario ou de outras institui¢des integrantes de seu grupo econémico.
Paragrafo Unico. E facultado ao intermediario complementar a descri¢do de que trata o caput
com as medidas adotadas para mitigagao dos potenciais conflitos.

83. Essa disposicdo implica que o intermediario deve detalhar de forma clara e precisa, em sua
comunicacdo com os clientes, como as diferentes formas de remuneragdo podem influenciar suas
atividades e interesses. Além disso, essa norma oferece um rol exemplificativo de circunstancias que devem
ser consideradas ao realizar essa descrigao qualitativa, o que amplia o escopo de abordagem e contempla
uma variedade de cendrios possiveis. Dessa forma, essa regulamentacdo proporciona uma estrutura
robusta para que os intermedidrios possam identificar, avaliar e comunicar efetivamente os potenciais
conflitos de interesse aos clientes, promovendo a transparéncia, a confianca e a protecao dos investidores
no mercado de valores mobiliarios.



84. A Resolugdo CVM n? 35/2021, ao dedicar um capitulo especifico para abordar as normas de
atuacdo dos intermediarios, reflete a importancia atribuida pela autoridade reguladora a ética e
transparéncia nas relacdes entre intermedidrios e clientes no mercado de valores mobilidrios. A exigéncia
inicial, em seu art. 31, de que os intermedidrios devem conduzir suas atividades com boa fé, diligéncia e
lealdade em relacdo ao cliente, € um principio fundamental que visa garantir a integridade e a confianca
nas interacdes comerciais. Além disso, ao vedar que os intermediarios privilegiem seus préprios interesses
em detrimento dos interesses dos clientes, a Resolucdo reforca a obrigacdo ética dos intermediarios de
agirem no melhor interesse dos clientes, evitando conflitos de interesse e praticas prejudiciais a integridade
do mercado. Essas disposicOes destacam a importancia de procedimentos éticos e responsaveis por parte
dos intermediarios, contribuindo para a protecdao dos investidores e para o funcionamento eficiente e
transparente do mercado de valores mobiliarios.
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Art. 31. O intermediario deve exercer suas atividades com boa fé, diligéncia e lealdade em
relacdo a seus clientes.

§ 12 E vedado ao intermediario privilegiar seus préprios interesses ou de pessoas a ele
vinculadas em detrimento dos interesses de clientes.

§ 22 O intermedidrio ndo deve considerar, para fins da decisdao de que trata o art. 20,
eventuais beneficios de qualquer natureza auferidos e ndo repassados ao cliente.

85. Na sequéncia do exposto acima, o legislador impde que os intermedidrios estabelecam
regras, procedimentos e controles internos que sejam eficazes na prevencao de prejuizos aos interesses
dos clientes decorrentes de conflitos de interesses.
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Art. 32. O intermedidrio deve estabelecer regras, procedimentos e controles internos que
sejam aptos a prevenir que os interesses dos clientes sejam prejudicados em decorréncia de
conflitos de interesses.

Paragrafo Unico. As regras, procedimentos e controles internos de que trata o caput devem:

| — identificar quaisquer conflitos de interesses que possam surgir entre o intermediario, ou
pessoas vinculadas a ele, e seus clientes, ou entre os clientes;

Il — permitir que, diante de uma situacdo de conflito de interesses, o intermedidrio possa
realizar a opera¢do, em nome do cliente, com independéncia; e

Il — estabelecer mecanismos para informar ao cliente que o intermedidrio e as pessoas a ele
vinculadas estdo agindo em conflito de interesses e as fontes desse conflito, antes de efetuar
uma operagao.

86. Esta exigéncia reflete a preocupagdo em assegurar que os intermedidrios adotem medidas
proativas para evitar situacdes que possam comprometer a imparcialidade e a objetividade na prestacao de
servicos aos clientes. Ao estabelecer tais regras e controles internos, os intermediarios sdo incentivados a
identificar, avaliar e mitigar os potenciais conflitos de interesses que possam surgir em suas atividades,
promovendo, assim, a transparéncia, a equidade e a protecao dos investidores. Essa abordagem proativa
contribui para fortalecer a confianga e a integridade do mercado de valores mobilidrios, ao mesmo tempo
em que reforca o compromisso dos intermedidrios com atuacao ética e responsavel em suas operacdes.

87. Ainda, o art. 33 da Resolugdo CVM n? 35/2021 relaciona os deveres do intermediario no qual
podemos destacar o de zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado; informar a CVM
sempre que verifique a ocorréncia ou indicios de violacdo da legislacdo que incumba a CVM fiscalizar; suprir
seus clientes com informacdes sobre os produtos oferecidos e seus riscos; monitorar continuamente as
operacgdes por ele intermediadas, de maneira a identificar as que visem proporcionar vantagem indevida ou
lucro para uma das partes, entre outros.

Resolugdo CVM n? 35/2021

Art. 33. O intermediario deve:

| — zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado, inclusive quanto a selecao
de clientes e a exigéncia de garantias;



Il — manter controle das posi¢des dos clientes, com a conciliagdo periddica entre:

a) ordens executadas;

b) posicGes constantes na base de dados que geram os extratos e demonstrativos de
movimentagao fornecidos a seus clientes; e

c) posicOes fornecidas pelas entidades de compensacado e liquidacao, se for o caso.

1l — manter sistema de conta-corrente para registro de todas as movimentagdes financeiras
de seus clientes;

v - mformar aCvm sempre que verifique a ocorréncia ou mdlcws de wolagao da Ieglslagao

identificacdo, sem prejuizo da comunicacdo as entidades administradoras dos mercados

organizados em que seja autorizado a operar ou a entidade autorreguladora, mantendo
registro das evidéncias encontradas;

V — suprir seus clientes com informagdes sobre os produtos oferecidos e seus riscos;
VI — suprir seus clientes com informacdes referentes aos mecanismos de ressarcimento de

prejuizos estabelecidos pelas entidades administradoras de mercado organizado, se for o
caso;

VIl — diferenciar nas notas de corretagem, faturas e avisos de lancamento enviados aos
clientes, os valores decorrentes de corretagem daqueles relativos a outros servigos prestados
pelo intermedidrio e das taxas e emolumentos cobrados pelas entidades administradoras de
mercado organizado ou por outros terceiros, se for o caso;

VIl — suprir seus clientes com informagdes e documentos relativos aos negdcios realizados na
forma e prazos estabelecidos em suas regras internas;

IX — monitorar continuamente as operagoes por ele intermediadas, de maneira a identificar
as que visem proporcionar vantagem indevida ou lucro para uma das partes, ou causar dano

a terceiros, conforme regulacdo especifica; (grifos nossos)
X — garantir a implementacdo do plano de continuidade e da politica de seguranca da

informacdo, nos termos dos Capitulos Xl e XIl;

Xl — manter controle da identificacdo das pessoas que tenham acesso aos seus féruns de
comunicacao digital; e

X1l — colocar em sua pagina na rede mundial de computadores, aplicativos ou outras formas
de interacdo com o cliente um atalho para a pagina da CVM na rede mundial de
computadores e aviso em destaque, com o seguinte contelddo: "Toda transmissdo de ordem
por meio digital estad sujeita a interrupgGes ou atrasos, podendo impedir ou prejudicar o
envio de ordens ou a recepc¢ao de informacgdes atualizadas”.

88. As exigéncias mencionadas da Resolugdgo CVM n? 35/2021 estdo intrinsecamente
relacionadas ao conceito de dever fiducidrio que rege a atuacao dos intermediarios no mercado de valores
mobiliarios. Esse dever fiducidrio é uma obrigacdo legal e ética que impde aos intermediarios a
responsabilidade de agir no melhor interesse de seus clientes. Essa responsabilidade vai além de
simplesmente cumprir obrigacdes contratuais; trata-se de um compromisso moral de priorizar os interesses
dos clientes em todas as interagcdes e decisdes.

89. Ao aderir ao dever fiduciario, os intermediarios estdao incumbidos de exercer suas funcdes
com diligéncia, lealdade e integridade. Isso implica em dedicar a devida atencdo e cuidado aos interesses
dos clientes, agindo de forma proativa para proteger seus direitos e maximizar seus beneficios. Além disso,
os intermediarios devem agir com lealdade, evitando qualquer conflito de interesse que possa
comprometer sua capacidade de atender aos interesses dos clientes de forma imparcial e objetiva.

90. E importante destacar que o dever fiduciario exige dos intermediarios procedimentos éticos
e transparentes em todas as suas interacdes com os clientes. Isso significa que eles devem comunicar de
forma clara e honesta todas as informagdes relevantes, bem como agir de maneira justa e imparcial em
todas as transacdes. Em suma, o dever fiducidrio representa um compromisso essencial para a integridade
e confianca no mercado de valores mobilidrios, assegurando que os interesses dos investidores sejam
protegidos e respeitados em todas as circunstancias.

91. Na analise que seguira, desviaremos momentaneamente o foco das normas de regulacdo do
mercado de capitais, emanadas pelos 6rgaos reguladores, para direcionar nossa atencdo as normas de
autorregulacdo propostas pela Anbima. Esta mudanca de perspectiva se justifica pela crescente relevancia
das normas de autorregulacdo na governanca e conducao das atividades no mercado financeiro, refletindo
uma tendéncia de descentralizacdo regulatdria e de maior participacdo da prépria industria na definicdo de



padroes e praticas operacionais.

92. A Anbima desempenha um papel fundamental como entidade autorreguladora,
estabelecendo normas com o objetivo de promover transparéncia e seguranca no mercado financeiro e de
capitais. As instituicOes financeiras e entidades associadas a Anbima sdo obrigadas a aderir a essas normas,
visando garantir a qualidade dos servicos financeiros prestados e proporcionar uma maior protecdo ao
investidor. Além disso, a Anbima desenvolve projetos destinados a aprimorar a atuacdo das instituicoes
financeiras parceiras, baseando-se em quatro pilares de atuacdo: informar, representar, autorregular e
educar.

93. Essencialmente, a funcdo da Anbima é salvaguardar o mercado financeiro por meio de
regulamentacdes e iniciativas educativas e informativas. Isso assegura que as empresas operem de maneira
adequada, garantindo a satisfa¢do dos investidores.

94. Embora as normas estabelecidas pela Anbima sejam voluntdrias, uma vez aceitas, as
entidades associadas sdo obrigadas a cumpri-las. No entanto, é imprescindivel a observancia dos cédigos
para aqueles associados que exercem atividades sujeitas a autorregulacdo. Em caso de descumprimento das
regras, as instituicGes podem sofrer penalidades, que estdo detalhadas nos cédigos da Anbima, e podem
incluir multas, adverténcias, suspensao do selo de associacdo e, em casos extremos, exclusdo.

95. Na esfera das normas de autorregulacao promulgadas pela Anbima, destaca-se o Cddigo de
Distribuicdo de Produtos de Investimento (Cddigo), cuja abordagem serd delineada em alguns pontos a
partir deste momento. Este Cédigo é direcionado aos distribuidores que exercem a atividade de distribuicdo
de produtos de investimento e sdao classificados como bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, CTVM e DTVM, bem como as instituicdes participantes que, nos
termos permitidos pela CVM, atuam na distribuicao de seus proprios produtos de investimento.

96. O Cddigo estabelece principios e regras para a distribuicdo de produtos de investimento,
visando promover, principalmente, a manutencdo dos mais elevados padrées éticos e a consagra¢do da
institucionalizacdo de prdticas equitativas nos mercados financeiro e de capitais; a concorréncia leal;
o estimulo ao adequado funcionamento da distribuicdo de produtos de investimento; transparéncia no
relacionamento com os clientes, entre outros.

97. Convém ressaltar que o Cédigo nao se sobrepde a regulacdo, portanto, nos casos em que ha
contradicdo entre as regras estabelecidas no Cddigo e a regulacdo em vigor, a disposicdo contraria do
Cdédigo deve sempre ser desconsiderada, sem prejuizo das demais regras nele previstas.

98. Apesar de a alinea "a" do inciso | do § 52 do art. 22 do Cddigo estabelecer uma dispensa para
os distribuidores em relacdo a observancia deste Cédigo na distribuicdo de produtos de investimentos para
entes federativos, é importante ressaltar que os RPPS ndo estao abrangidos por essa dispensa. Dessa forma,
os distribuidores devem observar as diretrizes estabelecidas no Cédigo quando se trata da distribuicdo de
produtos de investimento para RPPS. Esta distingao se justifica pela natureza especifica e pela importancia
da protecdao dos recursos previdenciarios geridos pelos RPPS, requerendo uma abordagem cautelosa e
rigorosa na distribuicdo de produtos de investimento para essa categoria de investidores.

99. O Cédigo estabelece um conjunto de principios gerais de conduta que ampliam os previstos
no Cédigo de Etica. Estes principios sdo fundamentais para orientar o comportamento dos distribuidores no
exercicio de suas atividades, visando promover a transparéncia, a integridade e a protecao dos investidores.

Art. 62. Além dos principios éticos e de conduta previstos no Cédigo de Etica, os distribuidores
devem:

I. Exercer suas atividades com boa-fé, transparéncia, diligéncia e lealdade;

1l. Cumprir todas as suas obrigacées, devendo empregar, no exercicio de suas atividades, o
cuidado que toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a administracdo de seus
préprios negdcios, respondendo por quaisquer infragdes ou irregularidades que que venham
a ser cometidas;

[1l. Nortear a prestacdo de suas atividades pelos principios da liberdade de iniciativa e da livre
concorréncia, evitando a adoc¢do de praticas caracterizadoras de concorréncia desleal e/ou de
condi¢Ges ndo equitativas, respeitando os principios de livre negociacao;

IV. Evitar quaisquer praticas que infrinjam ou estejam em conflito com os principios



contidos neste cédigo, nas Regras e Procedimentos de Distribuicdo e na regulagdao em vigor;

V. Adotar condutas compativeis com os principios de idoneidade moral e profissional;

VI. Evitar praticas que possam vir a prejudicar a distribuicio de produtos de investimento,
especialmente no que tange aos deveres e direitos relacionados as atribuicdes especificas de
cada um dos distribuidores estabelecidas neste cdédigo, nas Regras e Procedimentos de
Distribuicao e na regulacao vigente;

VIl. Envidar os melhores esfor¢cos para que todos os profissionais que desempenhem
funcoes ligadas a distribuicdo de produtos de investimento atuem com imparcialidade e
conhegcam o cédigo de ética dos distribuidores e as normas aplicaveis a sua atividade;

VIII. Identificar, administrar e mitigar eventuais conflitos de interesse, nas respectivas
esferas de atuagdo, que possam afetar a imparcialidade das pessoas que desempenhem
funcoes ligadas a distribuicdo de produtos de investimento;

IX. Divulgar aos clientes informacdes claras e inequivocas acerca dos riscos e das
consequéncias que poderao advir dos produtos de investimento; e

X. Desempenhar suas atribuicdes buscando atender aos objetivos descritos neste cédigo, nas
Regras e Procedimentos de Distribuicao e na regulagdo em vigor.

Art. 72. S3o considerados descumprimentos as obriga¢oes e aos principios deste cédigo nao
apenas a inexisténcia de procedimentos exigidos dos distribuidores por meio deste cédigo
e/ou das Regras e Procedimentos de Distribuicdo, mas também a sua ndo implementagio
ou implementacdo inadequada para os respectivos fins. (grifos nossos)

Paragrafo unico. S3do evidéncias de implementacdo inadequada das regras e dos
procedimentos estabelecidos neste cddigo e/ou nas Regras e Procedimentos de Distribuicdo:
a. A reiterada ocorréncia de falhas, ndo sanadas nos prazos estabelecidos; e

b. A auséncia de mecanismos ou evidéncias que demonstre a aplica¢do dos procedimentos
estabelecidos por este codigo e/ou pelas Regras e Procedimentos de Distribuicio.

100. No contexto do Cdédigo, a auséncia de procedimentos exigidos, bem como a ndo
implementacdo ou a implementacdo inadequada dos mesmos, sdo consideradas violagdes aos principios
estabelecidos. Esses descumprimentos representam uma falha na adesdo aos padrdes de conduta
estabelecidos pelo cddigo, comprometendo a eficidcia das praticas de distribuicdo de produtos de
investimento e podendo acarretar consequéncias adversas para os distribuidores envolvidos. Portanto, a
observancia rigorosa dos procedimentos exigidos e a implementacdo adequada dos mesmos sdo essenciais
para garantir a conformidade com os principios do Cédigo para promover a confianca e a integridade no
mercado financeiro.

101. Ainda, conforme art. 13, os distribuidores devem envidar os melhores esforcos no sentido de
produzir materiais adequados aos seus clientes, minimizando incompreensdes quanto ao conteudo e
privilegiando informacdes necessarias para a tomada de decisdo de investimento; buscar transparéncia,
clareza e precisdo das informacdes de modo a ndo os induzir a erro ou a decisdes equivocadas de
investimentos; zelar para que nao haja qualifica¢des injustificadas, superlativos ndo comprovados, opinides
ou previsGes para as quais ndo exista base técnica, além de promessas de rentabilidade, de garantia de
resultados futuros ou de isenc¢do de risco para clientes e potenciais clientes; entre outros deveres.

Art. 13. Os distribuidores sdo responsaveis pela publicidade relacionada a atividade de
distribuicdo, assim como pela publicidade de seus produtos de investimento, e devem:

I. Envidar os melhores esforgos no sentido de produzir materiais adequados aos seus clientes,
minimizando incompreensdes quanto ao conteldo e privilegiando informagdes necessarias
para a tomada de decisdo de investimento;

Il. Buscar transparéncia, clareza e precisao das informagdes, usando linguagem simples, clara,
objetiva e adequada aos clientes e potenciais clientes, de modo a ndo os induzir a erro ou a
decisdes equivocadas de investimentos;

[1l. Conter informagGes verdadeiras, completas, consistentes e alinhadas com os documentos
dos produtos de investimento distribuidos;

IV. Zelar para que ndo haja qualificagdes injustificadas, superlativos ndao comprovados,
opinies ou previsGes para as quais nao exista base técnica, além de promessas de
rentabilidade, de garantia de resultados futuros ou de isencdo de risco para clientes e
potenciais clientes;

V. Disponibilizar informagdes que sejam pertinentes ao processo de decisdo de investimento,
sendo tratados de forma técnica assuntos relativos a performance passada, de modo a
privilegiar as informacdes de longo prazo, em detrimento daquelas de curto prazo;



VI. Manter a mesma linha de conteudo e forma e, na medida do possivel, incluir a informacgao
mais recente disponivel, de maneira que ndo sejam alterados os periodos de analise,
buscando ressaltar periodos de boa rentabilidade, descartando periodos desfavordveis ou
interrompendo sua recorréncia e periodicidade especialmente em razdo da performance;

VII. Privilegiar dados de facil comparabilidade e, caso sejam realizadas projecGes ou
simula¢Ges, detalhar todos os critérios utilizados, incluindo valores e taxas de comissoes; e
VIII. Zelar para que haja concorréncia leal, de modo que as informacdes disponibilizadas ou
omitidas ndo promovam determinados produtos de investimento ou distribuidores em
detrimento de seus concorrentes.

102. Ainda, é imprescindivel que os distribuidores atuem com transparéncia e integridade em
relacdo a remuneracdo recebida pela distribuicdo de produtos de investimento. Os distribuidores tém a
obrigacao de disponibilizar informacoes detalhadas acerca da remuneracdo recebida, tanto de forma direta
guanto indireta, advinda da distribuicdo desses produtos.

103. Essa exigéncia tem como objetivo principal garantir que os investidores tenham acesso a
todas as informacdes relevantes que possam impactar suas decisGes de investimento. Ao fornecer
transparéncia sobre a remuneragdo recebida, os distribuidores permitem que os investidores
compreendam melhor os custos associados aos produtos de investimento oferecidos, bem como possiveis
conflitos de interesse que possam surgir devido a incentivos financeiros.

104. A disponibilizagdo de informagdes sobre remuneragdao é fundamental para promover a
confianga e a credibilidade no mercado financeiro, ao mesmo tempo em que fortalece a prote¢ao dos
interesses dos investidores.

105. Ja os arts. 18 e 19 do Cddigo estabelecem diretrizes especificas para os distribuidores em
relacdo a apuragao dos valores de referéncia de titulos publicos e privados detidos nas posi¢des dos clientes
que nao fazem parte dos fundos de investimento. Esses artigos delineiam um conjunto de principios que
devem nortear a definicdo desses critérios de apuracgdo.

Art. 18. Os distribuidores devem estabelecer critérios para a apuracdo dos valores de
referéncia de titulos publicos e privados detidos nas posi¢Ges dos clientes que ndo integrem
os fundos de investimento e/ou as carteiras administradas.

Art. 19. A apuracdo de valores de referéncia de titulos publicos e privados deve ser norteada
pelos seguintes principios:

I. Comprometimento: os distribuidores devem estar comprometidos em garantir que os
valores reflitam o valor mais atualizado e, na impossibilidade disso, despender seus melhores
esforcos para estimar o valor mais atualizado, pelo qual os titulos publicos e privados seriam
efetivamente transacionados. Os valores de referéncias levam em considera¢do o risco de
crédito e a duration dos titulos publicos e privados na data especifica, e ndo serdao
contemplados aspectos referentes a garantia de sua liquidez;

[l. Consisténcia: os distribuidores ndo poderdo adotar valores ou procedimentos de
mensuracao que sejam diversos quando se tratar de um mesmo titulo. Caso haja contratacdo
de terceiros, os distribuidores devem exigir do terceiro contratado que a apuracdo de valores
de referéncia de um mesmo titulo seja igual quando for utilizado o mesmo manual de
apuracdo de valor de referéncia da instituicdo, a fim de imprimir consisténcia ao exercicio de
sua funcao;

[1l. Equidade: o tratamento equitativo dos clientes deve ser o critério preponderante do
processo de escolha de metodologia, fontes de dados ou qualquer decisdo para a apuragao de
valores de referéncia de titulos publicos e privados; e

IV. Objetividade: as informag¢bes de pregos ou fatores a serem utilizados na apuragdo de
valores de referéncia de titulos publicos e privados devem ser preferencialmente obtidas por
fontes externas e independentes.

Paragrafo Unico. Os principios gerais definidos no caput devem ser usados como
direcionadores para os valores de referéncia de titulos publicos e privados detidos nas
posicoes dos clientes, devendo ser aplicados com coeréncia, de forma que a aplicagdo de um
nao inviabilize a aplicagao de outro.

106. No contexto da atividade de distribuicdo de produtos de investimento, além dos deveres e



responsabilidades estipulados no Cédigo de Distribuicdo de Produtos de Investimento, automaticamente
serdo aplicaveis as disposicdes contidas nas Regras e Procedimentos de Distribuicdo. Estas ultimas
representam um conjunto adicional de diretrizes especificas que complementam e ampliam as orientacdes
fornecidas pelo Cddigo. Nesta etapa da analise, serdo fornecidos comentarios adicionais apenas sobre
informacdes relevantes que ndo foram abordadas anteriormente durante a analise do Cédigo.

107. As Regras e Procedimentos de Distribuicdo abordam aspectos mais detalhados e
operacionais relacionados a conducdo da atividade de distribuicdo de produtos de investimento. Elas visam
garantir uma padronizacdo e consisténcia nos processos e praticas adotadas pelos distribuidores,
promovendo assim a eficiéncia, transparéncia e seguranca das operacdes realizadas.

108. No exercicio da atividade de distribuicdo de produtos de investimento, os distribuidores sao
obrigados a fornecer uma descricdo detalhada dos potenciais conflitos de interesse que possam surgir em
decorréncia da forma de remuneracdo recebida. Essa obrigacdo é estabelecida nas Regras e Procedimentos
de Distribuicdo, mais precisamente no § 62 do art. 62 do Cddigo, que delineia um rol exemplificativo de
situacOes que podem gerar conflitos de interesse.

§ 62 Os distribuidores, para atendimento do disposto no inciso Il do pardgrafo 22 deste
artigo, deverdo descrever os potenciais conflitos de interesse que possam existir em virtude
da forma de remuneragdo recebida pela distribuicdo de produtos de investimento, tais como,
mas nao se limitando, a:

I. Potencial incentivo para recomendar operagdes a clientes em virtude do recebimento de
remunerag¢ao por meio de taxa de corretagem;

Il. Produtos proprietérios: titulos de emissdo prépria, gestdo de recursos e/ou administracdo
fiducidria pela instituicdo;

[1l. Recebimento por terceiros: rebates e comissdes que a instituicdo recebe de terceiros
guando realiza a distribuicao de determinados produtos de investimentos; e

IV. Mercado secundario: investimentos que a instituicdo compra e/ou vende a um investidor
da sua carteira propria.

109. O art. 32 das Regras e Procedimentos de Distribuicdo prevé que os distribuidores podem
contratar assessores de investimento para atuarem como seus prepostos na distribuicdo de produtos de
investimento, desde que tais assessores sejam devidamente credenciados, nos termos da regulacdo, e
possam cumprir, no que couber, as disposicdes previstas no Codigo e nas Regras e Procedimentos de
Distribuicdo. Nesse sentido, os assessores de investimento sao considerados parte integrante da cadeia de
distribuicdo de produtos de investimento.

110. Os assessores de investimento podem, exclusivamente, atuar na prospec¢do e captacao de
clientes; recepcionar, registrar ordens e operacionalizar a transmissdo dessas ordens para os sistemas de
negociacao ou de registro dos distribuidores; e prestar informac¢des sobre os produtos de investimento
oferecidos e sobre os servicos prestados pelos distribuidores.

111. Na sequéncia, serdao explorados mais detalhadamente os principais pontos abordados pelo
Anexo |l que trata das Regras e Procedimentos de Distribuicio e que consiste em um conjunto de
procedimentos especificos e complementares referentes a distribuicdo de fundos de investimento.

112. Os distribuidores estdao incumbidos da obrigacdo de disponibilizar em seus canais uma seg¢ao
exclusiva dedicada aos fundos de investimento, incluindo informacdes sobre suas classes e subclasses,
guando aplicdvel. Essa secdo deve conter uma série de informacdes minimas essenciais e exigéncias para
subsidiar os investidores em suas decisdes de investimento.

Art. 22, Os distribuidores devem disponibilizar em seus sites na internet ou em canais
alternativos, observado o artigo 32 destas Regras e Procedimentos Parte geral, secdo
exclusiva sobre os fundos, suas classes e subclasses, conforme o caso, contendo, ho minimo,
as seguintes informacgdes:

I. Politica de investimento;

II. Classificacdo de risco;

Ill. CondigGes de aplicacdo, amortizacdo (se for o caso) e resgate (cotizacdo);



IV. Limites minimos e maximos de investimento e valores minimos para movimentacdo e
permanéncia;

V. Taxa de administracao, de performance e demais taxas, se houver;

VI. Rentabilidade, observado o disposto nas regras de publicidade previstas nos Anexos
Complementares aplicaveis aos fundos de investimento, nos termos do Cddigo de Recursos
de Terceiros, quando aplicavel;

VII. Avisos obrigatdrios, observado o disposto nas regras de publicidade previstas nos Anexos
Complementares aplicaveis aos fundos de investimento, nos termos do Cdédigo de Recursos
de Terceiros, quando aplicavel; e

VIIl. Referéncia ao local de acesso aos documentos do fundo, suas classes e subclasses,
conforme o caso, com indicacdo do canal destinado ao atendimento a clientes.

§12. Sem prejuizo de suas responsabilidades, os distribuidores podem disponibilizar as
informacgdes exigidas pelo caput por meio de seu préprio site ou em canais alternativos, ou
por meio de link para os sites dos administradores fiduciarios e/ou gestores de recursos dos
fundos distribuidos que contenham as informagdes.

§29. O disposto no caput aplica-se as classes de fundos:

I. Constituidas sob a forma de condominio aberto;

Il. Que ndo sejam exclusivas; e

[Il. Que ndo sejam objeto de oferta publica pelos distribuidores.

Art. 32. Os distribuidores devem disponibilizar aos clientes os documentos obrigatérios dos
fundos, suas classes e subclasses, conforme o caso e de acordo com o exigido pela regulagao.

113. A criacdo de uma secdo exclusiva dedicada aos fundos de investimento nos canais dos
distribuidores visa proporcionar aos investidores um acesso facilitado e organizado a informagdes
pertinentes sobre esses produtos. Essa iniciativa tem como objetivo promover a transparéncia e a
divulgacdo adequada de informacgdes relevantes, possibilitando que os investidores realizem uma avaliagao
mais completa e embasada antes de tomar decisGes de investimento. Além disso, essa pratica refor¢a o
compromisso dos distribuidores com a protec¢ao dos interesses dos investidores e com a promog¢do de um
ambiente de mercado mais ético e transparente.

114. Esta secdo do presente Parecer teve como objetivo principal levantar aspectos relevantes da
regulacdo e autorregulacdo do sistema de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios, assim como de seus
intermediarios. Essa abordagem visou oferecer uma compreensdao das normas que orientam as atividades
de distribuicdo no mercado de capitais, considerando tanto os aspectos regulatdrios dos orgdos
competentes quanto os aspectos relacionados a autorregulacdo, com foco especial nos principios e
diretrizes delineados no Cédigo de Distribuicao de Produtos de Investimento da Anbima.

115. A regulacdo e autorregulacdo desempenham papéis fundamentais na promocdo da
seguranca e integridade do mercado de capitais, bem como na prote¢do dos interesses de seus
participantes, sejam eles distribuidores, intermediarios ou clientes. Por meio desses instrumentos
normativos, sdo estabelecidos padrdes de conduta, principios éticos e diretrizes operacionais que orientam
as atividades dos agentes do mercado, garantindo a transparéncia, a eficiéncia e a confiabilidade das
operagoes realizadas.

116. Os intermediarios s3ao submetidos a uma série de deveres e responsabilidades, cujo
cumprimento é essencial para o bom funcionamento do mercado de capitais e para a protecdo dos
investidores. A regulamentacdo vigente busca assegurar que esses agentes atuem de forma ética,
transparente e diligente, contribuindo para a construcdo de um ambiente de mercado sélido e confidvel.

117. Portanto, a regulagdao e autorregulagdao do sistema de distribuicdo de titulos e valores
mobilidrios desempenham um papel crucial na garantia da estabilidade e eficiéncia do mercado de capitais,
bem como na promocdo da confianca e seguranca dos participantes envolvidos. Ao estabelecer normas e
diretrizes claras, esses instrumentos normativos contribuem para a construcdo de um ambiente de
investimento saudavel e sustentavel, fomentando o desenvolvimento econémico e financeiro do pais.

PROCESSO DECISORIO DE ALOCAGAO, MANUTENGAO E DESINVESTIMENTO DOS RECURSOS

118. Da analise minuciosa da Resolu¢do CMN n? 4.963/2021 e da Portaria MTP n? 1.467/2022,
emerge a premente necessidade de se estabelecer um processo decisério robusto e bem estruturado para



orientar as escolhas de investimento dessas entidades previdenciarias.

119. O processo decisorio de aplicacdo de recursos em RPPS é uma sequéncia complexa e
estratégica que abrange diversas etapas fundamentais, visando a eficiente gestdo dos ativos
previdenciarios. Inicia-se com a elaboracdo da politica de investimentos do RPPS, uma etapa crucial que
estabelece as diretrizes e objetivos para a alocacdo de recursos ao longo do tempo.

120. A politica de investimentos é o documento que fundamenta e norteia todos os processos de
tomada de decisOes relativos aos investimentos dos RPPS e tem como objetivo estabelecer as diretrizes das
aplicacdes dos recursos garantidores dos pagamentos de beneficios dos segurados do regime, visando
atingir o equilibrio financeiro e atuarial.

121. A politica de investimentos deve delinear parametros como o modelo de gestdo a ser
adotado; a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicacdo; os parametros de
rentabilidade perseguidos; os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de
emissdo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica; a metodologia, os critérios e as fontes de
referéncia a serem adotados para precificacdo dos ativos; a metodologia e os critérios a serem adotados
para andlise prévia dos riscos dos investimentos; a metodologia e os critérios a serem adotados para
avaliacdo e acompanhamento do retorno esperado dos investimentos; o plano de contingéncia, a ser
aplicado no exercicio seguinte, com as medidas a serem adotadas em caso de descumprimento dos limites
e requisitos previstos em Resolu¢ao CMN; entre outros parametros.

122. A legislacido do RPPS deve definir claramente as atribuicbes e a separacdo de
responsabilidades de todos os 6rgaos e agentes que participem do processo de analise, avalia¢do,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre as aplicagdes dos recursos do RPPS, inclusive com a
definicdo das alcadas de decisdo de cada instancia. A definicdo das atribuicdes e a separag¢do de
responsabilidades deverd abranger, no minimo, as atribuicGes e as responsabilidades dos dirigentes, do
orgdo superior de deliberagdo e controle, do conselho fiscal e do comité de investimentos do RPPS, e seus
membros, no que se refere as aplicacdes dos recursos do regime. E o modelo de governanga e de
participagdo no processo decisério deve nortear a elaborac¢do da politica de investimentos, especialmente,
para dando suporte ao "apetite" por risco que o regime préprio tem condi¢ées de gerir e enfrentar e ao
risco inerente a escolha dos ativos, emissores, gestores e administradores de fundos e dos demais
participantes do mercado.

123. O processo decisdrio de aplicacdo de recursos em RPPS deverd ser estruturado de forma a
garantir, no minimo, a transparéncia das seguintes etapas:

a) apreciacdo da operacdo pelo comité de investimentos, com a verificagdo dos riscos
envolvidos e do atendimento aos requisitos e limites previstos na legislacdo em vigor; e

b) avaliacdo e aprovacdo da operacdo pretendida, conforme atribuicGes estabelecidas de
todos os 6rgdos e agentes que participem do processo, preferencialmente, de forma
colegiada.

124, Por exemplo, a possibilidade de um RPPS adquirir ativos financeiros de renda fixa de emissao
de instituices financeiras bancarias e cotas de fundos de investimento por meio de um intermediario, tal
como uma corretora, em lugar da aquisicdo direta junto a instituicdo emissora ou a administradora do
fundo, demanda uma abordagem normativa e estratégica consubstanciada na elaboragdo da politica de
investimentos. A insercdo de critérios e parametros especificos nessa politica assume uma relevancia
inquestiondvel para respaldar e orientar essa escolha, assegurando a consonancia com principios do inciso |
do § 12 do art. 12 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021.

125. No ambito da politica de investimentos, é imperativo estabelecer diretrizes claras que
delineiem os casos e condicdes em que a aquisicdo de ativos financeiros de renda fixa de emissdao de
instituicbes financeiras bancarias ou a aquisicdo de cotas de fundos de investimento, por meio de
intermediarios é considerada pertinente. Tais critérios podem incluir, mas ndo se limitar, a consideracdes
sobre a eficiéncia operacional, custos associados, liquidez dos ativos e a capacidade técnica e reputacdo da
intermediaria em questdo. Além disso, a politica deve prever salvaguardas que garantam a conformidade
com normativas regulatérias e legais pertinentes.



126. A necessidade de estabelecer critérios especificos decorre da complexidade intrinseca as
transacGes financeiras e da importancia de garantir uma abordagem fundamentada na mitigacdo de riscos
e na otimizagao dos resultados. O estabelecimento claro desses critérios na politica de investimentos nao
apenas fornece uma base normativa sdélida, mas também orienta os gestores do RPPS na tomada de
decisGes alinhadas com os objetivos previdenciarios de longo prazo.

127. Ademais, a transparéncia na definicdo desses critérios é essencial para a comunicacao efetiva
com os participantes envolvidos, incluindo os beneficidrios do RPPS, érgdos de controle e demais partes
interessadas. A explicitacdo na politica de investimentos dos motivos pelos quais a aquisicdo por meio de
intermediario é considerada preferencial em determinadas circunstancias confere legitimidade ao processo
decisorio.

128. Em resumo, a inserc¢do de critérios e parametros na politica de investimentos que respaldem
a opcao pelo uso de intermedidrios na aquisicdo de ativos financeiros de renda fixa de emissdao de
instituicGes financeiras bancarias e na aquisicdo de cotas de classes de fundos de investimento constitui um
imperativo estratégico e normativo. Essa abordagem assegura uma gestdo transparente, responsavel e
orientada para a consecucdo dos objetivos previdenciarios do RPPS, ao mesmo tempo em que proporciona
uma base robusta para a tomada de decisGes em consonancia com as melhores praticas de gestdo de
investimentos.

129. A segunda fase do processo compreende o credenciamento de instituigées financeiras que
irdo captar recursos dos RPPS, um procedimento que envolve a selegdao e habilitagdo de entidades aptas a
intermediar as operagdes financeiras do regime proprio. Esse processo de credenciamento demanda uma
anadlise criteriosa, levando em consideragdao a boa qualidade de gestdo, o ambiente de controle interno, o
historico e experiéncia de atuagdo, a solidez patrimonial, o volume de recursos sob administragdao, a
exposicao a risco reputacional, o padrdao ético de conduta e a aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho e a outros destinados a mitigacao de riscos, alinhando-se com os critérios estabelecidos na
politica de investimentos.

130. A conducdo eficaz do processo decisdrio de investimentos implica na necessidade de se
estabelecer credenciamento para entidades especificas, visando garantir a adequada execucdo das
estratégias de alocacdo de recursos. Nesse sentido, dentre as entidades passiveis de credenciamento,
inserem-se o _administrador, o gestor e o distribuidor de fundos de investimentos, as instituicdes

integrantes do sistema de distribuicdo, as instituicdes financeiras bancdrias emissoras de ativos financeiros

de renda fixa aptas a receberem diretamente as aplicacdes do regime, e a corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobiliarios destinada as operagdes diretas com titulos de emissao do Tesouro Nacional

registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC).

131. Aqui destacamos que as corretoras que intermediam a compra de ativos de renda fixa de
instituicdo financeira e a aquisicdo de cotas de fundos de investimento se inserem entre as instituicdes
integrantes do sistema de distribuicao. Essa categorizacao é essencial para delimitar o escopo de atuacdo e
responsabilidades dessas entidades, ressaltando a necessidade de conformidade com as normativas
regulatdrias e a transparéncia nas operagoes.

132. As instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo compreendem uma rede de
intermedidrios que facilita a comercializacdo e distribuicio de produtos financeiros. Sua inclusdo no
processo de credenciamento, juntamente com as instituicdes financeiras bancarias emissoras de ativos
financeiros de renda fixa e administradoras, gestoras e distribuidoras de fundos de investimentos, denota a
importancia de se analisar minuciosamente as entidades que atuam diretamente na oferta e divulgagao
desses ativos.

133. O processo de credenciamento da instituicdo demandard a observancia e o formal ateste,
por parte da unidade gestora do RPPS, dos critérios e requisitos especificos elencados no art. 103
da Portaria MTP n? 1.467/2022, contudo, o processo ndo deve ser encarado como uma etapa burocratica,
mas essencial na escolha de participantes do mercado que terdo relagdo com o regime:

Portaria MTP n2 1.467/2022

Art. 103. A unidade gestora do RPPS devera realizar o prévio credenciamento de todas as



instituicdes que recebam ou administrem recursos do regime.

§ 12 As aplicagcdes dos recursos do RPPS deverdo observar os parametros de mercado e
poderdo ser realizadas por meio de instituicdes publicas ou privadas, desde que registradas,
autorizadas ou credenciadas pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil.

§ 22 Os critérios para o credenciamento das instituicGes deverdo estar relacionados_a boa
gualidade de gestao, ao ambiente de controle interno, ao histérico e experiéncia de
atuacdo, a solidez patrimonial, ao volume de recursos sob administracdo, a exposicdo a
risco reputacional, ao padrdo ético de conduta e a aderéncia da rentabilidade a indicadores
de desempenho e a outros destinados a mitigacdo de riscos e ao atendimento aos principios

de seguranca, protecdo e prudéncia financeira. (grifo nosso)
§ 32 Para o credenciamento da instituicdo, deverdo ser observados e formalmente atestados

pela unidade gestora do RPPS:

| - registro ou autorizacdo na forma do § 12 e inexisténcia de suspensao ou inabilitacdo pela
CVM, pelo Banco Central do Brasil ou por outro érgao competente;

Il - observancia de elevado padrdo ético de conduta nas operacdes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restrigdes que, a critério da CVM, do Banco Central do Brasil ou de
outros drgdaos competentes, desaconselhem um relacionamento seguro;

[l - andlise do histdrico de sua atuagdo e de seus principais controladores;

IV - experiéncia minima de 5 (cinco) anos dos profissionais diretamente relacionados a gestado
de ativos de terceiros; e

V - analise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administragao, bem como quanto
a qualificacdo do corpo técnico e segregagao de atividades.

§ 42 O credenciamento se aplica ao gestor e ao administrador dos fundos de investimento e
das institui¢cdes financeiras bancarias emissoras de ativos financeiros aptos a receberem
diretamente as aplicacGes do regime.

134. Importante destacar que faz parte do processo de andlise dos critérios previstos no § 22 do
art. 103, tais como padrao ético de conduta e a exposicao a riscos reputacionais. A analise desses aspectos
é essencial e inclui a consulta a processos sancionadores na CVM e no Bacen, bem como a verificacdo de
acdes judiciais, auditorias de drgaos de controle, e outros fatores pertinentes tanto para as instituicdes
gestoras e administradoras de classes de fundos quanto para os emissores de ativos adquiridos
diretamente pelo RPPS, além dos demais participantes do mercado e seus controladores ou partes
relacionadas.

135. A consulta a processos sancionadores na CVM e no Bacen é uma etapa crucial no processo
de analise dos critérios de ética e risco reputacional. Esses processos fornecem informacoes valiosas sobre
a conduta passada das instituicées e individuos envolvidos no mercado financeiro. A CVM, como 6rgao
regulador do mercado de valores mobilidrios, e o Bacen, responsavel pela supervisdo do sistema financeiro
nacional, mantém registros detalhados e publicos de infracdes e sancGes aplicadas, que podem indicar
problemas de governanca, conformidade regulatéria e ética nas instituicdes analisadas. A identificacdo de
envolvimentos em processos sancionadores pode revelar padroes de comportamento que colocam em
risco a integridade e a confianga nos gestores e emissores de ativos.

136. Além disso, a verificacdo de acdes judiciais e auditorias de 6rgdos de controle complementa
essa analise, fornecendo uma visdo abrangente das possiveis exposicdes a riscos reputacionais. Ac¢des
judiciais podem sinalizar disputas significativas que, além de impactar financeiramente, podem prejudicar a
reputacao das instituicdes envolvidas.

137. A andlise deve se estender também aos controladores e partes relacionadas das instituicdes
participantes do mercado. Muitas vezes, os riscos reputacionais e éticos ndo se limitam as entidades
diretamente envolvidas, mas também afetam seus controladores, subsidiarias e partes relacionadas. A
compreensdo da estrutura de controle e das relagGes entre as entidades permite uma avaliagdo mais
precisa dos potenciais riscos associados.

138. Os gestores dos RPPS devem implementar politicas e procedimentos internos robustos para
realizar essa anadlise de forma sistematica e continua. A adogao de boas praticas de governanga, como a due
diligence rigorosa e a monitoriza¢do constante das entidades com as quais o RPPS mantém relagGes
financeiras, é essencial para assegurar a conformidade com os critérios estabelecidos no § 22 do art. 103. A
transparéncia e a integridade nas operagdes financeiras sdao pilares que sustentam a confianga dos
participantes do RPPS na gestdo dos recursos que garantirdao seus futuros beneficios previdenciarios.



139. Complementarmente, ha a necessidade de as instituicbes financeiras bancdrias emissoras
dos ativos de renda fixa e os administradores e gestores de fundos de investimentos atenderem ao previsto
no inciso | do § 22 do art. 21 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021, operacionalizado pelo art. 120 combinado
com o inciso Il do caput do art. 107 da Portaria MTP n? 1.467/2022:

Resolugcdo CMN n? 4.963/2021
Art. 21

§ 22 Os regimes proprios de previdéncia social somente poderdo aplicar recursos em cotas de
fundos de investimento quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condicdes:

| - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituicdo autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e comité de
riscos, nos termos da regulamentagdo do Conselho Monetario Nacional;

Portaria MTP n2 1.467/2022

Art. 107. Observado, no que couber, o art. 97, os recursos do RPPS somente podem ser
alocados, nos termos de resolugdao do CMN, em fundos de investimento:

Il - cujo administrador ou o gestor seja, na data da aplicacdo, instituicdo autorizada a
funcionar pelo Banco Central do Brasil e obrigada a instituir comité de auditoria e comité de
riscos; e

Art. 120. As aplicagbes dos recursos dos RPPS em ativos financeiros de renda fixa de emissdo
com obrigacdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras somente podem ser realizadas caso
o ativo seja previsto em resolucdo do CMN e a instituicdo atenda ao requisito de que trata o
inciso Il do caput do art. 107 e ndo tenha o seu controle societario detido, direta ou
indiretamente, por Estado ou pelo Distrito Federal.

140. Sendo assim, os RPPS somente poderdo aplicar seus recursos em ativos de renda fixa de
emissdo de instituicdes financeiras bancdrias e em cotas de fundos de investimentos cuja instituicdes sejam

autorizadas a funcionar pelo Bacen e obrigadas a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos
termos da Resolugdo CMN n? 4.910, de 27 de maio de 2021, e da Resolucdo CMN n? 4.557, de 23 fevereiro

de 2017, respectivamente. Além disso, as pessoas juridicas deverdo ser registradas como administradores
de carteiras de valores mobilidrios nos termos da Resolucdo CVM n2 21, de 25 de fevereiro de 2021, em
caso de aplicacdoes dos RPPS em fundos de investimento ou possua uma instituicdo autorizada pela CVM
integrante do mesmo conglomerado prudencial (art. 21, § 82, da Resolu¢do CMN n2 4.963/2021).

141. A obrigatoriedade de instituicdo de comité de auditoria e comité de risco pelas instituicdes
financeiras se da nos segmentos S1, S2 e S3 para fins de aplicacdo proporcional da regulacdo prudencial
estabelecida pelo Bacen. A definicdo da instituicdo financeira em cada segmento é determinada de acordo
com o art. 22 da Resolucdo CMN n° 4.553, de 30 de janeiro de 2017.

Resolu¢do CMN n2 4.553/2017

Art. 12 Esta Resolucdo estabelece a segmentacdo do conjunto das instituicdes financeiras e
demais instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil para fins de aplicacdo
proporcional da regulacdao prudencial, considerando o porte e a atividade internacional das
instituicdes que compdem cada segmento.

Paragrafo unico. A aplicagdo proporcional da regulagdo prudencial deverd considerar o
segmento em que a instituicdo estd enquadrada e o seu perfil de risco.

Art. 22 As instituicdes relacionadas no art. 12 devem se enquadrar em um dos seguintes
segmentos:

| - Segmento 1 (S1);

Il - Segmento 2 (S2);

Il - Segmento 3 (S3);

IV - Segmento 4 (S4); ou

V - Segmento 5 (S5).

§ 12 O S1 é composto pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento,
bancos de cambio e caixas econ6micas que:

| - tenham porte igual ou superior a 10% (dez por cento) do Produto Interno Bruto (PIB); ou

Il - exercam atividade internacional relevante, independentemente do porte da instituicdo.

§ 22 0 S2 é composto:

| - pelos bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e



caixas econdmicas, de porte inferior a 10% (dez por cento) e igual ou superior a 1% (um por
cento) do PIB; e

Il - pelas demais instituicdes de porte igual ou superior a 1% (um por cento) do PIB.

§ 32 O S3 é composto pelas instituicdes de porte inferior a 1% (um por cento) e igual ou
superior a 0,1% (um décimo por cento) do PIB.

§ 42 O S4 é composto pelas instituices de porte inferior a 0,1% (um décimo por cento) do
PIB.

§ 52 O S5 é composto pelas instituicdes de porte inferior a 0,1% (um décimo por cento) do
PIB, que ndo sejam bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de
cambio, caixas econdmicas ou agéncias de fomento, e que utilizem metodologia facultativa
simplificada para apuracdo do requerimento minimo de Patrimbnio de Referéncia
Simplificado (PRS5).

Resolucdo CMN n2 4.557/2017

Art. 22 As instituicOes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil enquadradas no Segmento 1 (S1), no Segmento 2 (S2), no Segmento 3 (S3)
ou no Segmento 4 (S4), nos termos do art. 22 da Resolugdo n2 4.553, de 30 de janeiro de
2017, devem implementar, nos termos dos arts. 52 a 60 e 65 a 67 desta Resolugdo:

Resolugdo CMN n? 4.910/2021

Art. 82 Devem constituir drgao estatutario denominado "comité de auditoria" as instituicdes
financeiras e demais institui¢Ges autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que:

| - sejam registradas como companhia aberta;

Il - sejam lideres de conglomerado prudencial enquadrado no Segmento 1 (S1), no Segmento
2 (S2) ou no Segmento 3 (S3), conforme regulamentacdo especifica; ou

Il - atendam aos critérios previstos na regulamentacdo especifica para enquadramento no S1,
no S2 e no S3.

§ 12 O disposto no caput aplica-se também as instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ndo registradas como companhia aberta que sejam lideres de conglomerado
prudencial integrado por instituicdo registrada como companhia aberta que ndo tenha comité
de auditoria constituido nos termos desta Resolugdo.

§ 52 As instituicdes mencionadas no caput e no § 12 devem ter o comité de auditoria em
pleno funcionamento até o dia 31 de margo do exercicio seguinte ao exercicio em que ela se
enquadrou nos critérios de que trata o caput.

142. Vale salientar que a Resolu¢gdo CMN n° 4.910/2021 estabelece um prazo para a institui¢do
financeira que pertenca a segmentacdo S1, S2 e S3 instituir o comité de auditoria (§ 59, art. 82), o qual se
inicia apods a instituicdo financeira atender aos critérios estipulados na regulamentacdo especifica para seu
enguadramento nos respectivos segmentos. Diante desse cenario,o RPPS deve buscar informacdes se a
instituicao financeira implementou os colegiados mencionados, pois eles sao ferramentas cruciais para o
fortalecimento da governanca e a promocao de prdticas de gestdao transparentes e alinhadas com os

padroes regulatorios estabelecidos.

143. Para tanto, com o intuito de proporcionar transparéncia e acesso facilitado as informacoes
relevantes para o processo decisério dos RPPS, o MPS disponibiliza umalista "exaustiva" (orientativa) das
instituicbes financeiras que atendem aos requisitos estabelecidos no inciso I, § 22 do art. 21 da Resolucao
CMN n? 4.963/2021. Essa relagdo encontra-se disponivel no endereco eletronico oficial do MPS na rede
mundial de computadores. Tal iniciativa visa oferecer aos gestores, participantes do processo decisorio e
demais partes interessadas uma referéncia clara e atualizada das instituicGes aptas a intermediar operagdes
de investimentos, fortalecendo, assim, a conformidade e a eficacia nas escolhas e alocagdes de recursos
realizadas pelos RPPS.

144, A "lista exaustiva" tem finalidade de auxiliar/orientar os RPPS, e é importante ressaltar que
pode haver um pequeno atraso entre 0 momento em que uma instituicdo financeira cumpra todos os
requisitos da Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e sua inclusdo na lista. Nesse sentido, caso o RPPS queira
credenciar tal instituicdo, deve garantir que a mesma cumpra integralmente os requisitos estabelecidos na
Resolugao CMN, mesmo que ainda ndo esteja formalmente listada.

145, E importante ressaltar que o fato de a instituigio financeira atender ao disposto no inciso |



do § 22 do art. 21 da Resolucdo CMN n° 4.963, de 2021, ndo exime os responsaveis pela gestdo das
aplicacoes dos recursos do RPPS e demais participantes do processo decisério de investimentos de, nos
termos da referida Resolucdo, realizar o prévio credenciamento, o acompanhamento e a avaliacdo do
gestor e do administrador dos fundos de investimento e das demais instituicdes escolhidas para receber as
aplicacdes, cujos parametros para analise das instituicdes devem contemplar aspectos visando o
atendimento dos principios elencados no paragrafo Unico do art. 62 da Lei n? 9.717/98, no art. 43 da Lei de
Responsabilidade Fiscal e no art. 12 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021, tais como, o histérico e a experiéncia
de atuacdo, o volume de recursos sob a gestdo e administracdao da instituicdo, a solidez patrimonial, a
exposicao a risco reputacional, padrdo ético de atuacdo e aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho.

146. O processo de credenciamento no contexto dos RPPS deve ser conduzido com extrema
cautela e mindcia. Nesse sentido, os gestores dos RPPS devem empreender uma analise criteriosa das
instituicGes emissoras dos ativos que poderdo ser objeto de aplicacdo e dos prestadores de servico tanto
pessoa juridica quanto de seus sdcios pessoas fisicas. Tal procedimento deve abranger ndo apenas aspectos
formais e técnicos, conforme ja explicitado, mas também a analise de potenciais conflitos de interesse que
possam emergir em quaisquer situacdes em que a¢des nao estejam alinhadas aos objetivos do RPPS.

147. A identificacdo de conflitos de interesse é de suma importancia, independentemente de
qualquer obtengao de vantagem pessoal ou para terceiros, e estejam ou ndao associados a prejuizos. Nesse
contexto, os participantes do processo decisério dos investimentos do RPPS tém o dever imperativo de
formalizar a existéncia de tais conflitos. Essa formalizagdo ndao apenas atesta a transparéncia no processo
decisoério, mas também reforca a aderéncia dos gestores aos principios éticos e normativos que regem a
gestdo previdenciaria.

148. Nesse contexto, é imperativo destacar que qualquer participante envolvido no processo

decisorio de aplicagdao de recursos do RPPS, seja ele vinculado aos quadros do RPPS ou do ente federativo,
gue receba remuneragdo ou vantagem provenientes de prestadores de servigos, distribuidores,

intermediarios, ou mesmo de fundos, incorre em uma situacdo sujeita a devida apuracdo. Tal situagdo

representa uma clara afronta aos principios éticos e a integridade do processo decisério, comprometendo a

imparcialidade e a lisura na gestao dos recursos previdenciarios.

149. A legislacdo pertinente estabelece a necessidade de preservacdo da independéncia e
imparcialidade dos participantes no processo decisério, proibindo o recebimento de quaisquer beneficios
gue possam influenciar indevidamente as escolhas. O aceite de remunerag¢dao ou vantagens provenientes
de prestadores de servigos ou distribuidores introduz um conflito de interesses que mina a confianca e a
transparéncia no ambiente de gestao previdenciaria, contrariando os preceitos legais e éticos. A apuracao
efetiva de tais praticas ndo apenas visa a responsabilizacdo individual dos envolvidos, mas também
preserva a integridade do sistema previdencidrio, assegurando a confianca dos beneficidrios, drgaos
reguladores e demais partes interessadas no cumprimento dos principios de governanca e legalidade.

150. Portanto, a diligéncia no processo de credenciamento ndo se limita a conformidade
normativa e técnica, mas estende-se a prevencao e gestao de conflitos de interesse. Os gestores dos RPPS
desempenham um papel crucial ao avaliar cuidadosamente os agentes envolvidos, garantindo, assim, a
integridade, transparéncia e alinhamento com os objetivos previdenciarios. Esse enfoque meticuloso é vital
para resguardar a solidez e a ética na condugdo dos investimentos do RPPS, promovendo a confianca e a
sustentabilidade do sistema previdenciario.

151. Outro aspecto crucial a ser considerado no processo de escolha de ativos para investimento
reside nos trés pilares fundamentais dos investimentos: rentabilidade, risco e liquidez. Como previamente
mencionado, a elegibilidade de instituicdes financeiras para receber recursos de RPPS ou intermediar sua
transacdo estd condicionada, entre outros requisitos, a sua obrigacdo normativa do inciso | do § 29, art. 21,
de instituir comités de auditoria e risco que, conforme regulamentacdao do CMN e classificacdo prudencial
do Bacen, envolvem questdes relacionadas ao porte das instituicdes. Nesse contexto, é imperativo que o
equilibrio entre rentabilidade, risco e liquidez seja aderente ao porte da instituicao financeira. Dessa forma,
o processo decisdrio de investimentos deve considerar as caracteristicas de cada instituicdo financeira para
a escolha dos ativos a serem investidos, ponderando ndo apenas a rentabilidade e a liquidez oferecidas,
mas também o nivel de risco inerente ao perfil da instituicdo emitente.



152. Em sintese, o processo de credenciamento no contexto dos RPPS visa formalizar parcerias
estratégicas e assegurar a conformidade com os principios regulatdrios, conferindo ao regime a capacidade
de interagir eficientemente com os diferentes agentes do mercado financeiro. Essa pratica normativa
reforca a importancia da governanca e da diligéncia na gestdo previdenciaria, buscando otimizar a alocacao
de recursos e garantir a seguranca e sustentabilidade do sistema.

153. A etapa subsequente abrange a escolha e execucdo de alocacdo/desinvestimento de ativos,

momentos decisivos que demandam a andlise de cenarios econbmicos, avaliacdo de oportunidades e
riscos, e alinhamento estratégico com os objetivos previdenciarios. A alocacdo eficiente busca otimizar a
composicdo do portfdlio, enquanto o desinvestimento, quando necessario, requer uma abordagem
cuidadosa para mitigar eventuais impactos negativos.

154, Embora a Resolugdo CMN n? 4.963/2021 e a Portaria MTP n? 1.467/2022 configurem um
arcabouco regulatdrio abrangente e minucioso, delineando o processo decisério de alocacdo em diversos
veiculos de investimento, notadamente em fundos de investimentos, é pertinente também concentrar a
analise naquilo que concerne a aquisicdo de ativos financeiros de renda fixa emitidos por instituicGes
financeiras bancarias diretamente ou via corretora.

155. Primeiramente, a necessidade de demonstracdo clara da motivagdo por tras da escolha de
um intermediador, quando a aquisicdo de ativos financeiros de renda fixa emitidos por instituicoes
financeiras bancarias poderia ser realizada diretamente junto a instituicdo emissora ou a aquisicao de cotas
de fundos de investimento poderia ser realizada diretamente a administradora, constitui um imperativo no
ambito da gestao de investimentos. Tal exigéncia advém da importancia de fundamentar e transparentar as
decisdes de alocagdo de recursos, sobretudo quando se opta por envolver intermedidrios no processo.

156. A motivacdo subjacente a essa escolha deve ser criteriosamente justificada, explicitando as
razdes pelas quais a intermediacdo por corretoras é considerada mais vantajosa ou estratégica em
compara¢do a aquisicdo direta junto a instituicdo emissora ou a administradora. Isso pode envolver
consideragbes como eficiéncia operacional, custos associados, liquidez do mercado, potenciais beneficios
de negociacao para o RPPS, entre outros fatores pertinentes ao contexto do investimento em questao.

157. A explicitacdo da motivacdo assume papel preponderante ndo apenas como uma pratica de
conformidade, mas também como um mecanismo que possibilita uma avalia¢do critica por parte das partes
interessadas. A clareza na apresentacdo da razdo pela qual a intermediacdo é preferivel a aquisicdo direta
contribui para a accountability, fortalecendo a confianca dos beneficiarios do RPPS, érgaos reguladores e
demais partes interessadas.

158. Em segundo lugar, a necessidade de fundamentar a escolha de um intermediario especifico,
guando ha uma gama de prestadores de servico similares elegiveis, representa mais um aspecto critico no
processo decisério de alocacdo de recursos em RPPS. Tal exigéncia decorre da importancia de assegurar a
transparéncia, a equidade e a eficiéncia na selecdo de parceiros para a conducao das operagdes financeiras.

159. Quando confrontados com uma diversidade de prestadores de servigo similares, os gestores
dos RPPS devem empreender uma analise criteriosa para embasar a opgao por determinado intermediario.
Esta motivacdo deve contemplar fatores especificos que justifiqguem a escolha, tais como competéncia
técnica, experiéncia no mercado, custos associados, qualidade da execucdo das transacdes, e outros
elementos que sejam relevantes para o contexto particular do investimento em consideracdo, indo em
linha com o ja exposto em relagao ao credenciamento.

160. Além da conformidade com os requisitos normativos, a motivacdo explicita da preferéncia
por um intermediario especifico contribui para a mitigacdo de potenciais conflitos de interesse e para o
refor¢o da prestagdo de contas aos atores envolvidos. Essa pratica alinha-se com os principios de
governanca, permitindo que as escolhas realizadas pelos gestores sejam escrutinadas de maneira objetiva e
gue a decisao final seja respaldada por critérios transparentes e consistentes.

161. Portanto, a fundamentacdo da escolha de determinado intermedidrio em um cendrio de
diversidade de prestadores de servico similares ndo apenas atende a um requisito normativo, mas também
promove uma gestdo responsavel e alinhada aos principios de eficiéncia e equidade. A explicitacdo dos
critérios de decisdo reforca a integridade do processo decisério, resguardando os interesses do RPPS e



contribuindo para uma gestdo de investimentos robusta e ética.

162. Além disso, é imprescindivel salientar que, no caso de aquisicdio de um mesmo ativo de
renda fixa de uma instituicdo financeira especifica somente deveria ser realizada por intermédio de
corretora caso, pelo menos, a taxa oferecida seja exatamente igual ou menor aquela disponibilizada na
aquisicdo direta junto a instituicdo emissora. Este critério de equivaléncia de taxas assume relevancia
estratégica na decisdo de optar pela intermediacdo por corretoras, considerando que a manutencdo da

paridade nas condic¢des financeiras mitigaria eventuais custos adicionais associados a transacao.

163. Nesse contexto, a analise comparativa das taxas praticadas entre a corretora e a instituicao
emissora torna-se _uma pratica de diligéncia essencial, proporcionando ao gestor do RPPS um

embasamento consistente para a escolha do canal de aquisicdo mais vantajoso, alinhado aos principios de
eficiéncia e otimizacdo de custos no processo de gestdo de investimentos. Portanto, a consideracdo
cuidadosa dos parametros de rentabilidade, risco, liquidez e equivaléncia de taxas contribui para a tomada
de decisGes informadas e alinhadas aos objetivos estratégicos do RPPS, consolidando uma abordagem
responsavel e transparente na gestdo de sua carteira de ativos de renda fixa.

164. A Resolucdo CMN n? 4.963/2021, em seu art. 22, estabelece a exigéncia de que, na alocacdo
dos recursos dos RPPS em titulos e valores mobiliarios, o gestor dos recursos do regime esteja sujeito a
obrigacdo de realizar consultas em entidades amplamente reconhecidas por sua idoneidade. Essas
consultas visam obter informacgdes sobre os pregos e taxas dos titulos, com o propdsito de utiliza-las como
referéncia durante as negocia¢cdes no mercado financeiro, antes da concretiza¢ao efetiva da operacao.

Resolugdo CMN n? 4.963/2021

Art. 22. Na aplica¢do dos recursos do regime préprio de previdéncia social em titulos e valores
mobiliarios, conforme disposto nos incisos | e Ill do § 12 do art. 21, o responsavel pela gestao,
além da consulta a instituicdo financeira, a instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou as pessoas juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
para o exercicio profissional de administracdo de carteira, devera observar as informacoes
divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idoneas pela sua transparéncia e
elevado padrdo técnico na difusao de pregos e taxas dos titulos, para fins de utilizacdo
como referéncia em negociagées no mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da
operacao. (grifo nosso)

165. Essa disposicao normativa reflete a preocupagcdo do CMN em garantir que a gestdo dos
recursos dos RPPS seja pautada pela transparéncia, diligéncia e busca pela obtencdo das melhores
condicbes possiveis nas operagdes financeiras realizadas. Ao exigir que o gestor do regime consulte
entidades idoneas para obter informacgdes sobre precos e taxas dos titulos, o CMN busca assegurar que as
decisbes de investimento sejam embasadas em informagdes precisas e confidveis, minimizando os riscos e
maximizando os retornos para os participantes e beneficiarios do regime.

166. Essa exigéncia também evidencia a importancia da diligéncia na condugao das operacdes
financeiras pelos gestores dos RPPS, uma vez que a consulta a entidades reconhecidas pelo mercado
contribui para a formacdo de uma andlise embasada e criteriosa sobre as condi¢cdes de mercado. Além
disso, ao estabelecer tal requisito, o CMN reforca a necessidade de compliance por parte dos responsaveis
pela gestdo dos recursos previdencidrios, promovendo a conformidade com as diretrizes regulatérias e a
preservacao da integridade e seguranca dos investimentos realizados pelos RPPS.

167. Uma analise congénere deve ser realizada em relagdao a aquisicdo de cotas de fundos de
investimento, incorporando a avaliacdo das exigéncias e requisitos previstos na Resolucdo CMN n2
4.963/2021, assim como a analise das informag¢des minimas estipuladas no art. 108 e, no que couber, nos
arts. 109 a 111 da Portaria MTP n2 1.467/2022.

168. Analogamente, uma analise criteriosa também deve ser realizada em relagdao aos titulos de
emissdo do Tesouro Nacional registrados no SELIC, cujo principal risco estd associado ao mercado (taxa
pelo qual foi adquirido e 0o momento do desinvestimento). Tal previsdo encontra respaldo no art. 72, inciso
I, alinea "a" da Resolugdo CMN n?4.963/2021. Os critérios para a operacionalizacdo da aquisi¢gdo dos titulos
do Tesouro Nacional pelos RPPS foram delineados nos arts. 22 ao 42 do Anexo VIII da Portaria MTP n?
1.467/2022. Esses dispositivos normativos visam garantir que a gestdo dos recursos previdenciarios seja



conduzida de maneira prudente e diligente, de modo a salvaguardar os interesses dos participantes e
beneficiarios do regime.

Art. 22 A unidade gestora do RPPS, em caso de negociagGes diretas com titulos de emissdo do
Tesouro Nacional, devera comprovar:

| - a consulta as informacgdes divulgadas por entidades representativas de participantes do

mercado financeiro e de capitais reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado

padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, e a sua utilizagdo como referéncia nas

negocia¢des, bem como, ao volume, precos, e taxas das operacgdes registradas no SELIC, antes
do efetivo fechamento da operacao;

Il - a utilizacdo de plataformas eletronicas administradas por sistemas autorizados a funcionar
pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM ou que as aquisi¢cdes foram efetuadas em ofertas
publicas do Tesouro Nacional, por intermédio das instituices regularmente habilitadas;

Il - o registro do valor e do volume dos titulos efetivamente negociados; e

IV - que os titulos estdo sob a titularidade do RPPS, com base nas informacgdes de sistema de
registro, de custddia ou de liquidagdo financeira, sejam depositados perante depositario

central (SELIC).

Paragrafo Unico. Além de consulta as taxas e precos na forma do inciso | do caput, no dia das
negocia¢des, deverdo ser verificados os registros no SELIC das operagdes do dia anterior,
conforme informagdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil ou pelas entidades
representativas de participantes do mercado financeiro e de capitais.

Art. 32 A plataforma eletronica de negocia¢do devera garantir que o prego e taxa a ser
negociado na aquisicdo ou venda do titulo decorra de condigdes normais de mercado,

impossibilitando a criagdo de condi¢ées artificiais de oferta ou de demanda e a adog¢do de

praticas ndo equitativas pelos participantes.

Art. 42 Para comprovacgao de operacgdes realizadas em ofertas publicas do Tesouro Nacional, a

unidade gestora devera arquivar os documentos de comunicacdo com a instituicdo que

participou do leildo.

169. A tomada de decisdo referente a aplicacdo ou desinvestimentos de recursos em quaisquer
dos veiculos de investimentos dos segmentos permitidos pela Resolugdo CMN n2 4.963/2021 implica a
obrigatoriedade de registro formal em ata do colegiado competente. Essa pratica consubstancia-se em um
procedimento normativo fundamental, exigindo uma descricdo minuciosa e detalhada do processo
decisério, contemplando tanto informagdes qualitativas quanto quantitativas que fundamentaram tal
deliberacao.

170. A ata deve ser um documento abrangente, fornecendo uma narrativa pormenorizada sobre
os elementos que embasaram a decisdo, incluindo andlises de riscos, perspectivas de rentabilidade, e
qguaisquer outros fatores relevantes para o entendimento abrangente do contexto decisdrio.
Adicionalmente, devem ser registrados eventuais votos divergentes, acompanhados de suas justificativas,
evidenciando a pluralidade de perspectivas no colegiado. A inclusao do parecer de consultoria, quando
existente, bem como outras informacgdes de relevancia para a tomada de decisdao, é crucial para conferir
transparéncia e integralidade ao processo.

171. Essa pratica ndo apenas atende a requisitos normativos, mas também constitui uma
salvaguarda contra arbitrariedades e assegura uma prestacdo de contas eficaz, contribuindo para a
governanca e para a confianca dos participantes envolvidos. A robustez e completude do registro em ata
refletem a responsabilidade e a diligéncia na conducao das operacdes do RPPS, alinhando-se aos principios
da Resolu¢do CMN n2 4.963/2021 e as melhores praticas de gestdo previdenciaria.

172. Como complemento ao registro em ata, torna-se imperativo o preenchimento de
documentos acessorios essenciais para uma gestdo transparente e responsavel dos investimentos. Dentre
estes documentos, destacam-se o preenchimento do Formuldrio Autorizacdo de Aplicagdo e Resgate (APR)
e, quando aplicavel, a elaboracdo do atestado de compatibilidade.

173. As informacdes do Formuldrio APR deverdo ser inseridas no Demonstrativo de Aplicacdo e
Investimento dos Recursos (DAIR), com as informacdes dos responsdveis pelo investimento ou
desinvestimento realizadose das razdoes que motivaram tais operagdes, conforme instrucoes
disponibilizadas no enderego eletrénico da Previdéncia Social na rede mundial de computadores, nos
termos do art. 116 da Portaria MTP n? 1.467/2022. Os Formuldrios APR tém que ser preenchidos com a



identificacdo clara da motivacdo da aplicacdo ou resgate, pois assim, serd um dos meios de demonstrar o
cumprimento dos principios da transparéncia, motivacao e finalidade.

174. Ja as aplicagOes que apresentem prazos para desinvestimento, inclusive para vencimento,
resgate, caréncia ou para conversdo de cotas de fundos de investimento, deverdo ser precedidas de
atestado elaborado pela unidade gestora, evidenciando a compatibilidade da aplicacdo com as obrigacbes
presentes e futuras do RPPS.

175. O atestado de compatibilidade configura-se como um documento singular que requer
elaboracdo individualizada para cada aplicacdo que esteja em consonancia com as situacdes delineadas
pelo art. 115 da Portaria MTP n2 1.467/2022. E imperativo ressaltar que a natureza especifica desse
documento demanda uma abordagem focalizada, ndo sendo admissiveis documentos genéricos, como
parecer atuarial e estudo de Asset Liability Management (ALM), que ndo abordem diretamente a aplicacdo
em questdo e suas caracteristicas (valor, prazo, data da aplicacdo etc.).

176. Na derradeira etapa do processo decisério, a avaliacdo e monitoramento das aplicacoes
surgem como elementos essenciais. A analise periddica do desempenho dos ativos, em consonancia com as
metas estabelecidas, torna-se imperativa para a viabilizagcdo de ajustes estratégicos, garantindo a continua
aderéncia aos objetivos previdencidrios preconizados. Esse processo de monitoramento engloba a
avaliacdo sistematica de indicadores de desempenho, a revisdo constante da conformidade com a politica
de investimentos adotada e a consideracdo atenta de fatores macroeconémicos suscetiveis de influenciar
decisdes futuras.

177. A diligéncia nessa fase critica do ciclo de investimento visa assegurar a eficacia da gestdo
previdenciaria, proporcionando flexibilidade e adaptabilidade diante das dindamicas do mercado e das
varidveis econémicas, promovendo, assim, a sustentabilidade e o alcance dos objetivos de longo prazo do
RPPS.

178. Em sintese, o processo decisério de aplicacdo de recursos nos RPPS é um ciclo dinamico e
estratégico que se inicia na definicdo da politica de investimentos, percorre as fases de credenciamento,
escolha e execucdo de alocagdo/desinvestimento de ativos, culminando na avaliagdo e monitoramento
constante das aplicacOes realizadas. Essa abordagem sistematica visa otimizar a gestdo dos ativos
previdenciarios, assegurando a busca pelo equilibrio entre rentabilidade e risco, em consonancia com os
objetivos de longo prazo do RPPS.

179. O processo decisério de investimentos deve demonstrar de forma clara a motivacdo pela
escolha de determinada instituicdo (por meio do credenciamento) e a economicidade de sele¢do do ativo a
ser investido, por meio da comparagdao entre taxas, custos e riscos de produtos similares, sé assim se
garante a sua efetiva pertinéncia a finalidade da gestdo de recursos do RPPS: garantia das reservas para o
pagamento dos beneficios dos segurados do regime.

180. Por fim, importante se faz mencionar que a aplicagdo do conceito de dever fiducidrio,
previamente explorado no contexto da atuacdo dos intermediarios no mercado de valores mobiliarios,
também se estende aos gestores dos RPPS.Sob essa perspectiva, o dever fiduciario refere-se a obrigagao
legal e ética que incumbe os gestores do RPPS de agir no melhor interesse dos segurados do regime,
priorizando a transparéncia, a diligéncia e a gestdao prudente dos recursos previdenciarios.

181. Assim como os intermedidrios no mercado de valores mobilidrios sdo compelidos a agir com
lealdade e diligéncia em relagdo aos investidores, os gestores do RPPS devem adotar uma postura analoga,
assegurando que suas decisdes de investimento sejam fundamentadas em critérios objetivos e alinhadas
com as obrigagdes de curto, médio e longo prazos do regime. Isso implica em evitar conflitos de interesse,
comunicar informacdes relevantes de maneira clara e precisa, e implementar praticas de gestdo de risco
gue salvaguardem os interesses dos participantes e beneficiarios do RPPS.

182. Portanto, a extensdo do principio de dever fiducidrio aos gestores do RPPS reforca a
importancia da integridade e responsabilidade na administracdo dos recursos previdenciarios, contribuindo
para a preservagao e a sustentabilidade dos regimes de previdéncia social. Esta abordagem, embasada em
principios éticos e legais, resguarda os interesses dos beneficidrios e promove a confianca no sistema
previdenciario como um todo.



OUTRAS QUESTOES A SEREM OBSERVADAS NAS APLICAGOES DOS RPPS

183. O art. 22 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021 estabelece os diversos segmentos nos quais os
RPPS podem alocar seus recursos, conforme segue:

Art. 22 Observadas as limitagdes e condi¢Oes estabelecidas nesta Resolucdo, os recursos dos
regimes proprios de previdéncia social devem ser alocados nos seguintes segmentos de
aplicacdo:

I - renda fixa; (grifo nosso)

Il - renda variavel;

Il - investimentos no exterior;

IV - investimentos estruturados;

V - fundos imobiliarios;

VI - empréstimos consignados.

184. Entre os diversos veiculos de investimento do segmento de renda fixa permitidos pelo art. 7¢
da Resolu¢do CMN n2 4.963/2021, destacam-se, para a andlise em questdo, os ativos financeiros de
emissdo de instituicdes financeiras bancdrias:

Art. 72 No segmento de renda fixa, as aplicagdes dos recursos dos regimes préprios de
previdéncia social subordinam-se aos seguintes limites:

IV - até 20% (vinte por cento) diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo
com obrigacdao ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, que atendam as condigGes previstas no inciso | do § 22 do art.
21;

185. No contexto dos RPPS, a alocagdo de recursos em ativos financeiros bancarios de renda fixa
se concentra predominantemente em dois instrumentos principais, os CDB e as Letras Financeiras.

186. Os CDB sdo titulos de renda fixa, representativos de depdsitos a prazo, emitidos pelos bancos
comerciais (e outras instituicdes financeiras) como mecanismos de captacdo de recursos. Envolvem uma
promessa de pagamento futuro do valor investido, acrescido da remunerac¢dao pactuada no momento da
transacao.

187. Ao aplicar em um CDB, o investidor esta emprestando dinheiro para a instituicdo financeira,
com a expectativa de receber, em data futura, o valor aplicado (principal), acrescido da remuneracdao
prevista quando da aplicacao.

188. As taxas de remuneracdo pactuadas na emissao de um CDB podem ser prefixadas, pds-
fixadas ou hibridas, e podem ter mais de uma base de remuneracao, desde que prevaleca a mais vantajosa

para o cliente. No caso de taxas pds-fixadas, € comum que essa remunerac¢do seja apresentada aos clientes

como um percentual em relacdo ao indice de referéncia, em geral o CDI. Por exemplo, um CDB que
remunere 90% do CDI significa que, se no prazo acordado o retorno do CDI tiver sido de 7%, o CDB ird dar
um retorno bruto ao investidor de 6,3% (90% x 7%). As emissdes hibridas, em geral, oferecem uma taxa de

juros pré-fixada mais a variacdo do IPCA. Geralmente, as taxas sdo proporcionais aos volumes aplicados,
isto é, quanto mais recursos, melhor a taxa de remuneragao.

189. A condicdo de liquidez dos CDB depende do que for estipulado na contratacdo. Os prazos
minimos para aplicacdo e resgate podem ser de apenas 01 dia, mas ha casos em que o banco pode estipular
uma caréncia maior para resgate, como seis meses, um ano ou mais. Em geral, quanto menor a liquidez,
maior tende a ser a remunerac¢do ofertada. E importante o investidor estar atento a isso, para checar se a
liquidez oferecida atende aos seus objetivos, porque, caso queira resgatar antes do prazo minimo, pode
ndo haver remuneracdo ou perda de parte da remuneracdo (devolucdo com desagio).

190. Por serem titulos de renda fixa emitidos por instituicdo financeira, o principal risco a que os
CDB estdo expostos é o risco de crédito da prépria instituicdo, ou seja, o risco de o banco que captou os



recursos nao pagar, situacdo que ocorre, geralmente, em casos extremos, como uma liquidacdo
extrajudicial decretada. Por isso, quanto mais sélido for o banco, menor é o risco. Mas os depdsitos a prazo,
como o CDB, sdo cobertos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), o que confere mais seguranga ao
investimento, a depender dos valores envolvidos.

191. O FGC é uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra o mecanismo de protecdao
aos depositantes e investidores no ambito do Sistema Financeiro Nacional, até os limites estabelecidos pela
regulamentacdo, contra instituicdes financeiras a ele associadas, em caso de intervencdo e liquidacao
extrajudicial e reconhecimento, pelo Bacen, do estado de insolvéncia de instituicdo associada. Integra
também o objeto do FGC, consideradas a missdo institucional de contribuir para a manutencdo da
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e para a prevencao de crise bancaria sistémica, a contratacao
de operacdes de assisténcia ou de suporte financeiro, incluindo operacdes de liquidez com as instituicoes
associadas, diretamente ou por intermédio de empresas por estas indicadas, inclusive com seus acionistas
controladores.

192. Resumidamente, o FGC garante recursos depositados em bancos multiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobilidrio, companhias hipotecarias, associacbes de poupanca e
empréstimo e Caixa Econdmica Federal. A garantia é de até RS 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais),
por instituicdo, limitados a RS1 milhdo a cada quatro anos, no conjunto das institui¢des financeiras onde o
cliente mantém seus recursos.

193. Apesar da protecdo oferecida pelo FGC, o risco associado aos investimentos dos RPPS é
significativamente maior. Isso ocorre porque o volume de recursos aplicados pelos RPPS geralmente
extrapola em muito os limites de cobertura do FGC por instituicdo financeira e por CPF ou CNPJ. A
magnitude dos recursos geridos pelos RPPS, destinada a garantir a solvéncia dos beneficios previdenciarios
ao longo de décadas, demanda investimentos de valores substancialmente superiores ao teto de protegao
oferecido pelo FGC.

194. Os CDB sao, portanto, alternativa de investimento que podem atender a diferentes objetivos
e perfis, a dependerem do prazo disponivel e do montante investido, pois oferecem condi¢cdes de
remuneracao especificas.

195. Ja a Letra Financeira é um titulo de crédito de emissdao exclusiva de instituicdes financeiras
gue consiste em “promessa de pagamento em dinheiro, nominativo, transferivel e de livre negocia¢do”,
como definido na Lei n? 12.249/2010, e que possui caracteristicas de um instrumento de captac¢do de
médio e longo prazo.

196. A Letra Financeira pode ser emitida por bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, caixas
econdmicas, companhias hipotecdrias, sociedades de crédito imobilidrio, cooperativas de crédito e pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

197. A Letra Financeira ndo pode ser emitida com valor unitario inferior a RS 300.000,00 (se
contiver cldusula de subordinagdo) ou RS 50.000,00 (se ndo contiver cldusula de subordinacdo), e deve ter
prazo minimo de 24 meses para o vencimento (se ndo contiver cldusula de subordinac¢do). Exclusivamente
guando emitida com clausula de subordinacdo, a Letra Financeira pode prever vencimento condicionado
somente a ocorréncia da dissolucdo da instituicdo emissora ou do inadimplemento da obrigacdo de pagar a
remuneracao estipulada, caso em que ambas as condi¢des deverdo constar do titulo.

198. A cldusula de subordinacao significa que, quando o papel contém esse determinante, caso o
banco tenha problemas financeiros, o cliente sé receberd o valor que investiu depois de a instituicdo pagar
outros credores

199. Devido as suas caracteristicas, a Letra Financeira apresenta contornos semelhantes aos das
debéntures, razdo pela qual é informalmente chamada de “debénture dos bancos”, ja que essas instituicdes
financeiras ndao podem emitir tais titulos.

200. A Letra Financeira é uma opc¢do para diversificacdo de investimento, além de ser uma
alternativa de aplicacdo de longo prazo que oferece condi¢cdes de remuneracado diferenciadas.



201. Os riscos para os RPPS associados as Letras Financeiras sdo semelhantes aos dos CDB, uma
vez que ambos os instrumentos sdo de renda fixa, emitidos por instituicdes financeiras bancdrias e estao

sujeitos as mesmas condicGes de crédito e de mercado, contudo, ndo de liquidez. Diferentemente do CDB,
a Letra Financeira ndo permite ao investidor o resgate parcial ou total antes do vencimento. Por isso, esse

ativo é um investimento adequado somente para um horizonte de longo prazo.

202. No entanto, uma diferenca crucial reside na protecdo oferecida pelo FGC. Enquanto os CDB
sao protegidos pelo FGC até o limite estabelecido, proporcionando uma camada adicional de seguranca aos
investidores em caso de insolvéncia da instituicdo emissora, as Letras Financeiras ndo contam com essa
garantia. Essa auséncia de protecdo do FGC nas Letras Financeiras implica que os investidores assumem
integralmente o risco de crédito da instituicdo emissora, o que pode influenciar a avaliacdo de risco e o
apetite dos investidores por esse tipo de ativo.

203. A Portaria MTP n? 1.467/2022, especificamente no § 22 do art. 103, estabelece critérios
rigorosos para o credenciamento das instituicGes que recebem recursos dos RPPS. Esses critérios sdo
aplicaveis inclusive as instituicdes financeiras bancarias emissoras de ativos financeiros aptos a receberem
diretamente as aplicacdes do regime, mas é de suma importancia que os aspectos previstos no paragrafo
Unico do art. 62 da Lei n? 9.717/98 (boa qualidade de gestdo, ambiente de controle interno, histérico e
experiéncia de atuagdo, solidez patrimonial, volume de recursos sob administracdo e outros destinados a
mitigacao de riscos) sejam também observados quando da escolha de classes de fundos de investimento.
Assim, as carteiras de investimento das classes também devem ser objeto de verificagdo e a sua politica de
investimento deve estar aderente a do regime préprio.

204. A Portaria MTP visa assegurar que as instituicdes emissoras de CDB, Letras Financeiras e
outros instrumentos de renda fixa estejam devidamente qualificadas e cumpram com exigéncias tais como

solidez financeira, experiéncia e governanca. Tais requisitos sdao essenciais para garantir a seguranga dos

recursos previdenciarios e a integridade do sistema de investimentos dos RPPS. Ao estabelecer padrdes
elevados para o credenciamento, a Portaria MTP contribui para a mitigacdao dos riscos associados aos
investimentos, promovendo um ambiente mais seguro e estdvel para a gestdo dos ativos previdenciarios, e

reforcando a necessidade de uma avaliagdo criteriosa das instituicdes emissoras por parte dos gestores de

RPPS.

Art. 103. A unidade gestora do RPPS devera realizar o prévio credenciamento de todas as
instituicdes que recebam ou administrem recursos do regime.
§ 12 As aplicagcdes dos recursos do RPPS deverdo observar os parametros de mercado e
poderdo ser realizadas por meio de instituicdes publicas ou privadas, desde que registradas,
autorizadas ou credenciadas pela CVM ou pelo Banco Central do Brasil.

22 Os critérios para o credenciamento das instituices deverdo estar relacionados a boa

gualidade de gestao, ao ambiente de controle interno, ao histérico e experiéncia de

atuacdo, a solidez patrimonial, ao volume de recursos sob administracdo, a exposicdo a
risco reputacional, ao padrédo ético de conduta e a aderéncia da rentabilidade a indicadores
de desempenho e a outros destinados a mitigacdo de riscos e ao atendimento aos principios

de segurancga, protecao e prudéncia financeira.
§ 32 Para o credenciamento da instituicdo, deverdao ser observados e formalmente atestados

pela unidade gestora do RPPS:

| - registro ou autorizacdo na forma do § 12 e inexisténcia de suspensao ou inabilitacdo pela
CVM, pelo Banco Central do Brasil ou por outro érgao competente;

Il - observancia de elevado padrdo ético de conduta nas operacdes realizadas no mercado
financeiro e auséncia de restrigdes que, a critério da CVM, do Banco Central do Brasil ou de
outros drgdos competentes, desaconselhem um relacionamento seguro;

[l - andlise do histdrico de sua atuagdo e de seus principais controladores;

IV - experiéncia minima de 5 (cinco) anos dos profissionais diretamente relacionados a gestdo
de ativos de terceiros; e

V - andlise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administragdo, bem como quanto
a qualificacdo do corpo técnico e segregacao de atividades.

§ 42 O credenciamento se aplica ao gestor e ao administrador dos fundos de investimento e

das instituices financeiras bancarias emissoras de ativos financeiros aptos a receberem
diretamente as aplicacdes do regime. (grifos nossos)




205. A analise de risco, que, no caso de CDB ou Letras Financeiras, deve levar em conta a
segmentacdo prudencial das instituicdes financeiras pelo Bacen (S1, S2 ou S3) deve ser tanto, de forma
prévia a aplicacdo, quanto apds a aplicacdo ja realizada, e € um componente essencial da gestdo de
investimentos, encontrando respaldo ndo apenas nas boas praticas do mercado financeiro, mas também
em normativas especificas como o art. 125 da Portaria MTP n2 1.467/2022.

Art. 125. A unidade gestora deverd identificar, analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos
dos investimentos de recursos do RPPS, por meio de procedimentos e controles internos
formalizados.

§ 12 Deverd ser realizada a andlise prévia dos riscos dos investimentos, sendo que a utilizacao
de avaliacdo de agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia constitui um dos elementos a serem considerados, ndo substituindo a
responsabilidade dos participantes dos processos decisérios do RPPS.

§ 22 Deverdao ser considerados na andlise de riscos, sempre que possivel, os aspectos
relacionados a sustentabilidade econOmica, ambiental, social e de governanca dos
investimentos.

206. Este dispositivo da Portaria, editada com base na Lei n2 9.717/98 imp&e a unidade gestora,
conforme previsto em Resolucdo do CMN, a responsabilidade de identificar, analisar, avaliar, controlar e

monitorar os riscos associados aos investimentos dos recursos do RPPS. Para tanto, a Portaria MTP exige
gue esses processos sejam conduzidos através de procedimentos e controles internos formalizados,
assegurando uma abordagem sistemadtica e documentada da gestdo de riscos. A utilizacdo de avaliacoes de
agéncias classificadoras de risco como parte do processo prévio a aplicacdo é igualmente prevista,

fornecendo uma camada adicional de rigor e objetividade na analise de risco. Esta pratica ndo apenas
atende as exigéncias regulatdrias, mas também alinha a gestdo dos RPPS com os padrdes de exceléncia e
prudéncia esperados no mercado financeiro. A implementacdo de tais medidas é crucial para proteger os
recursos previdencidrios, assegurar a sustentabilidade dos regimes e promover a confianca dos
beneficidrios na solidez dos investimentos realizados.

207. Ja a comparacdo dos produtos financeiros que se almeja aplicar com produtos semelhantes
ou outros de diferentes instituicdes financeiras é uma pratica imperativa na gestao de investimentos dos
RPPS. Este procedimento, além de ser uma boa pratica de mercado, é essencial para garantir a
maximizacdo dos rendimentos e a minimizacdo dos riscos, contribuindo para a solidez e sustentabilidade
dos regimes previdenciarios. A Portaria MTP n? 1.467/2022, ao estabelecer diretrizes para a gestdo de
riscos e a alocacdo de recursos dos RPPS, implicitamente promove a necessidade de uma andlise
comparativa rigorosa. A comparacao entre produtos de diferentes instituicdes financeiras permite aos
gestores avaliarem a competitividade das taxas de retorno, as condi¢des de liquidez e os niveis de risco
associados a cada investimento.

208. Ademais, essa andlise comparativa é fundamental para identificar oportunidades de
diversificacdo, reduzir a exposicdo a riscos especificos de uma Unica instituicdo financeira e assegurar que
os recursos dos RPPS sejam investidos em condi¢Oes favoraveis e competitivas. A avaliacdo de alternativas
de investimento deve considerar, como ja explanado anteriormente, diversos fatores, incluindo a solidez
financeira das instituicGes emissoras, as classificacdes de risco atribuidas por agéncias especializadas, e o
historico de desempenho dos produtos financeiros.

209. A pratica de comparar diferentes produtos financeiros também estd alinhada com os
principios de diligéncia e prudéncia que devem orientar a gestdao de recursos previdenciarios, conforme
previsto na legislacdo vigente. A adocao de uma abordagem comparativa detalhada contribui para a
transparéncia e a accountability na administracdo dos RPPS, proporcionando uma base sélida para a
tomada de decisGes informadas e fundamentadas.

210. Portanto, é imperativo que a unidade gestora dos RPPS implemente processos robustos de
comparac¢do de investimentos, integrando essa pratica em seus procedimentos de controle interno e de
anadlise de risco. Dessa forma, a unidade gestora podera assegurar que os investimentos realizados sejam os
mais vantajosos e seguros possiveis, em conformidade com os objetivos de longo prazo dos regimes



previdenciarios e as expectativas dos beneficiarios.

211. Outro aspecto crucial na aquisicdo de ativos de renda fixa pelos RPPS é o prazo de
vencimento desses instrumentos financeiros. A gestao eficiente dos recursos dos RPPS requer uma
cuidadosa consideragdo das obrigacdes financeiras do regime em diferentes horizontes temporais — curto,
médio e longo prazos. A liquidez da carteira de investimentos deve ser compativel com esses
compromissos, de modo a garantir que os recursos estejam disponiveis conforme necessario para cumprir
com as responsabilidades previdenciarias.

212. Os RPPS possuem compromissos financeiros recorrentes, como o pagamento de beneficios
previdenciarios, que demandam uma disponibilidade continua de recursos. Portanto, ao investir em ativos
de renda fixa, a unidade gestora deve alinhar o vencimento desses ativos com as necessidades de liquidez
do regime. Ativos com prazos de vencimento mais curtos podem ser mais adequados para atender aos
compromissos de curto prazo, proporcionando uma maior flexibilidade e reduzindo o risco de liquidez, por
exemplo.

213. No entanto, é igualmente importante considerar a alocagdo de parte dos recursos em ativos
de prazos mais longos, que geralmente oferecem retornos mais elevados em compensacdo pelo maior
tempo de imobilizacdo do capital. Essa estratégia pode ser vantajosa para atender as obrigacdes de médio
e longo prazo dos RPPS, desde que seja equilibrada com a necessidade de manter um nivel adequado de
liquidez na carteira global de investimentos.

214, A escolha do prazo de vencimento dos ativos de renda fixa deve ser fundamentada em uma
analise abrangente das projecdes de fluxo de caixa do RPPS, levando em conta as previsdes de entrada e
saida de recursos. Ferramentas de planejamento financeiro, como a ALM, podem auxiliar na determinacao
dos prazos de vencimento ideais para os ativos, alinhando-os com os compromissos futuros do regime.

215. A ALM é um estudo técnico de gerenciamento de ativo e passivo que tem por objetivo
identificar a melhor alocac¢do estratégica baseado na situacdo atuarial do RPPS, considerando premissas e
hipéteses de simulagdo com base em fluxos de caixa atuarial e cendrios macroeconémicos. O referido
estudo proporcionard ao RPPS buscar composicdes de carteiras de investimentos que possam suportar e
alongar a sobrevida do plano de beneficios, e que apresentem melhor relacdo entre resultado esperado e
risco de déficit no conjunto das combinagdes entre os cendrios adotados para as varidveis de mercado (CDI,
INPC, IPCA, IGP-M, Bolsa de Valores etc.) e os cenarios simulados para o fluxo de caixa liquido de beneficios.

216. Independentemente da realizacdo de estudos de ALM, a Portaria MTP n? 1.467/2022 ja
estabelece requisitos rigorosos para as aplicacdes financeiras dos RPPS. Conforme ja explanado
anteriormente, a Portaria exige que todas as aplicagdes que apresentem prazos especificos para
desinvestimento, como vencimento, resgate, caréncia ou conversdo de cotas de fundos de investimento,
devem ser precedidas por um atestado elaborado pela unidade gestora. Este atestado deve evidenciar
claramente a compatibilidade entre as necessidades de liquidez do plano de beneficios e os fluxos de
pagamento dos ativos com os prazos e montantes das obrigacOes financeiras e atuariais do regime, tanto
presentes quanto futuras.

217. A exigéncia de tal atestado reforca a importancia de uma gestdo prudente e alinhada as

necessidades de liquidez do RPPS. Mesmo na auséncia de um estudo ALM formal, a Portaria impde uma
abordagem estruturada e meticulosa para assegurar que os investimentos estejam em consonancia com as

obrigacGes do regime. Esse procedimento é fundamental para garantir que os recursos estardo disponiveis

guando necessario para o cumprimento das responsabilidades previdenciarias, evitando assim riscos de

liquidez que poderiam comprometer a solvéncia e a estabilidade financeira do regime.

218. Além disso, o atestado funciona como um mecanismo de transparéncia e prestacdo de
contas, assegurando que a unidade gestora adote uma postura proativa na avaliagdo e compatibiliza¢do
dos fluxos financeiros. A compatibilidade entre os prazos de desinvestimento dos ativos e as obriga¢des
financeiras e atuariais do RPPS deve ser analisada com rigor, considerando fatores como as projecdes de
fluxo de caixa, a estrutura etdria dos beneficidrios, e as expectativas de pagamento de beneficios futuros.
Esse nivel de detalhamento é essencial para assegurar uma gestao financeira equilibrada e sustentavel.

219. A Portaria também enfatiza a necessidade de considerar os diferentes prazos de vencimento



e resgate dos ativos, garantindo que eles se alinhem com as necessidades imediatas, de médio e longo
prazo do regime. Essa analise deve ser continua e dindmica, adaptando-se as mudancgas nas condicdes
econdmicas e nas expectativas demograficas dos beneficiarios. A formalizacdo desse processo através de
um atestado fornece uma base documentada que pode ser auditada e revisada, promovendo uma cultura
de governanca robusta e de alta integridade na gestdo dos RPPS.

220. Como os titulos privados permitidos pela Resolu¢gdo CMN n2 4.963/2021 tém como principal
fonte de risco, o risco de crédito, ao contrario dos titulos publicos federais, emitidos pelo Tesouro Nacional
gue trazem embutido o risco soberano, que representa o risco pais, nos titulos privados os cuidados com os
riscos assumidos se tornam ainda mais presentes e devem ser objeto de andlise detalhada pelo RPPS antes
da sua aquisicao. Conforme comentado, as Letras Financeiras ndo possuem garantida do FGC, o que torna o
seu risco integral, pois ao contrario, os CDB possuem garantia de RS 250.000,00 por CNPJ emissor, até o
teto de RS 1.000.000,00 (um milhdo de reais) por CNPJ tomador do crédito. Neste sentido, os titulos de
crédito trazem, na maioria dos casos, riscos maiores de que as cotas seniores de Fundos de Investimentos
em Direitos Creditorios (FIDC), por exemplo, e, em muitos casos, trazem o risco maior do que as cotas de
fundos de crédito privado, ante o ganho na pulverizacdo dos ativos destes fundos.

221. Além do mais, os RPPS estdo autorizados apenas a adquirir estes ativos das instituicbes que
atendam ao disposto no inciso | do § 22 do art. 21 da Resolu¢gdo CMN n? 4.963/2021, o que limita a selecdo
dos emissores quando das entidades participantes definidas na regulagdao prudencial estabelecida pelo
Bacen como S1 e S2, e um pouco mais numerosa na lista de participantes da S3. Pela definicdo de cada
segmentacao ja explanada neste Parecer, ha que se levar em consideragao que as instituicdes S1 tém porte,
no minimo, dez vezes superior as instituicdes contempladas no segmento S3, sendo as S2 de 1 a 10 vezes
este porte. Neste cenario, importante mencionar que, pelo principio da seguranga, investir em ativos de
instituicdes de maior porte é, s.m.j., mais seguro que nas demais, porém pode oferecer uma rentabilidade
menor.

222, Assim, previamente, ja devera o RPPS apontar o risco que entende ser pertinente, em
relacdo a taxa de juros contidas nos titulos da instituicdo S1 em rela¢do aos Titulos Publicos; da S2 em
relacdo a S1 e aos titulos publicos e da S3 em relagdo aos titulos publicos, as S1 e as S2, sendo possivel
inferir que, em principio, o risco S3 é maior que o risco S2, que é maior que o risco S1 que é maior que o
risco de titulos publicos federais.

223. Além disso, tem que se levar em consideracdo, antecipadamente, quais os niveis de risco
contido em cada um dos participantes dos segmentos, a fim de deixar transparente o que cada um
representa de risco entre os demais possiveis emitentes do seu segmento, bem como dos demais
segmentos. Uma forma de apurar se a analise tem respaldo na seguranga dos investimentos, é contrapor a
nota de rating (para maiores informacGes sobre o tema, consultar Nota Técnica SEI n2 203/2024) da
instituicdo emissora contra a nota de rating admitida pelo RPPS para seu investimento em fundos de
crédito privado ou em FIDC. As notas de rating das Letras Financeiras ou CDB devem ser de menor risco que
as notas de rating admitidas aos fundos, e aos créditos neles contidos, haja vista que nestes fundos ha
distribuicdo do risco entre ativos de emissores diferentes, e nos titulos privados comprados o risco estd
concentrado em um s6 emissor.

224, Com relagdo ao estudo de ALM, nem todos os RPPS tém condic¢oes de institui-los, todavia,
seria importante para parametrizar o prazo dos ativos objeto de investimento, haja vista que ha a necessidade
de manter-se a liquidez do ativo, possibilitando resgate conforme necessidade do passivo. No entanto, sua
instituicao ¢ imperativa especialmente quando o regime aplica em investimentos com prazos alongados. Com
base nestes estudos, poderia antecipar as janelas de liquidez previstas no estudo e se teria uma boa estimativa
enquanto poder-se-ia alocar em montante e tempo de vencimento. H4 que se notar que a maioria dos titulos
privados, em especial as Letras Financeiras e os CDB s3ao emitidos sem possibilidade de liquidacao
antecipada, o que tornaria imprescindivel um elemento técnico preciso, previamente conhecido, a fim de se
estabelecer qual seria o valor passivel de alocagdo sem liquidez, perante qual prazo e com qual rentabilidade
prevista.

225. Por sua vez, a apuragao e analise da relagdo "risco x retorno" ¢ uma pratica de governanga nos
investimentos muito importante e mandatoria, especialmente no que diz respeito aos recursos publicos.



Assim, ¢ imperativo haver estudo prévio e detalhado dos juros que justifique o risco a ser suportado nas
aplicagoes em crédito privado. Ao gestor de recursos do RPPS cabe medir o risco envolvido na operagao
como a compra direta de ativos, assim como o deve fazer na aquisicdo de cotas de fundos de investimento.
Nao precificando a correta relagdo "risco x retorno" do seu investimento, o mesmo fere os principios
previstos na Lei n°® 9.717/98 e na Lei de Responsabilidade Fiscal, em especial, os da seguranca, protecao e
prudéncia financeira, ferindo, assim, a governang¢a na gestao de investimentos como um todo.

226. A tomada de risco nos investimentos ¢ decisdo prévia que se deve tomar em qualquer espécie
de investimento. Aplicar recursos publicos sem um fundamentado estudo nesse sentido ndo justifica a
escolha do ativo. Considerando que existem pardmetros objetivos dentro deste universo que podem ser
mensurados de forma a facilitar o estudo do risco envolvido na operagao, o RPPS, por analise propria ou por
retorno de sua consultoria, deve ter bastante claro o risco trazido por cada uma das instituicdes que
previamente credenciou para a operacao, € qual seria o prémio de risco que justificasse o investimento em
uma delas em detrimento das demais. Para a verificagdo dos riscos envolvidos, importante que haja um
estudo comparando institui¢cdes, entre elas e entre todas, para que fique bastante claro para os 6rgaos de
fiscalizacdo e de controle, internos ou externos, a motivagao para a escolha dos investimentos, pelo volume,
pelo risco e pela possibilidade de retorno.

227. O estudo prévio deve apontar a diferenca de risco entre cada um dos emissores, somente com
a cotacao entre os segmentos, ¢ dentro deles, pode apurar qual sera o melhor investimento dentro desta classe
de ativos. O gestor de recursos do RPPS deve ter qualificacdo para tanto e a rotina de cotagdo dever estar
previamente descrita em manual ou ato que pudesse dar transparéncia a realizagdo de qualquer
investimento. Como enfatizado anteriormente, por ndo se tratar de um Unico emissor como nos titulos
publicos, os investimentos diretos em titulos privados ou em classes de fundos de investimento que investem
nesses ativos, devem prescindir de muitos mais estudos e cuidados (diligéncias bésicas).

228. Outro ponto a ser considerado ¢ que, ante a volatilidade do mercado, cotagdes feitas em datas
diferentes ndo podem servir de pardmetro para os investimentos. As cotagdes para todos os participantes
devem ser realizadas pelo mesmo volume e a0 mesmo tempo, permitindo a correta comparacao entre os juros
praticados pelos Titulos Publicos, Letras Financeiras ¢ CDB de todos os participantes do mercado que devem
ser previamente credenciados, a fim de tornar justa a pesquisa e poder escolher o melhor investimento ante
ao estudo prévio realizado. Caso contrario, o gestor de RPPS estara ferindo os principios da boa gestdo e
correndo o risco de ser enquadrado no disposto no artigo 8°-A, da Lei n® 9.717/1998.

229. Na relagdo "risco x retorno" dos investimentos ¢ imprescindivel que se analise qual a taxa de
risco embutida nos papeis adquiridos que autorizem o aumento do risco que se corre em cada um dos
investimentos dos RPPS. O mercado financeiro oferece varias vias de informagdes sobre os juros contidos
nos titulos publicos, de forma “on line”, ndo sendo crivel que esta informag¢ao ndo seja de conhecimento dos
gestores antes da decisao sobre qual ativo adquirir.

230. Como antes mencionado, a diferenga entre os prémios deve ser objeto de estudo anterior a
decisdo de investimentos nestes tipos de ativo. H4 que ser analisado na decisdo de investimento, ¢ a
comparagdo com as taxas de juros dos titulos publicos federais, assim, € coerente que a taxa a ser obtida no
mercado de titulos privados ou o aumento da exposicdo em classes de fundos que invistam nesses ativos
deve ser extremamente atraente a fim de que se corra o risco de crédito privado ao invés do risco soberano,
fazendo com que a comparagdo e o prévio estudo sobre a referida margem devam trazer como referéncia
inicial os titulos publicos federais.

231. Nao se pode esquecer que a necessidade de diversificagao nos investimentos dos RPPS ¢ regra
fundamental contida na Resolugdo CMN n° 4.963/2021. Investir de forma a concentrar o risco inteiro da
carteira no mesmo emissor ¢ assumir um risco desproporcional ¢ um ato de falta de governanga. Quando
olhamos a composicdo das carteiras dos investimentos representada por fundos de renda fixa, a tUnica
excecao de concentracao que encontramos na Resolucao esta em titulos publicos federais. Somente fundos de
titulos publicos federais admitem concentragdo em um sé emissor. Esse principio da diversificagdo deve ser
observado tanto nas aplicagdes dos regimes proprios em fundos de investimento quanto em ativos emitidos
por instituicdes privadas. Em que pese o inciso IV do art. 7° da Resolu¢do CMN n°® 4.963/2021 admitir a



alocagdo de até 20% dos recursos do RPPS em um mesmo emissor privado, deve-se considerar a relagdo
"risco x retorno" ja explanada anteriormente em concentragdo excessiva deste tipo e os principios previstos
na Resolu¢do, além das boas praticas de mercado.

232. Nesses casos, o risco esta concentrado inteiramente na instituicdo financeira emissora do
ativo. Se um RPPS investir diretamente 20% de seus recursos em titulos de divida de um unico banco, por
exemplo, ele esta exposto a todos os riscos especificos daquela instituicdo. Qualquer problema financeiro,
reputacional ou operacional enfrentado pelo banco pode impactar diretamente a solvéncia e a estabilidade
do investimento, sem a protecdo proporcionada pela diversificacdo intrinseca de um fundo de
investimento.

233. Essa concentracdo de risco é particularmente preocupante em um cendrio de instabilidade
econdmica ou de crises no setor financeiro, onde a faléncia ou a deterioracdo da condicdo financeira de
uma Unica instituicdo pode ter consequéncias severas para os RPPS. A diversificacdo, portanto, ndo é
apenas uma pratica recomendada, mas uma necessidade imperativa para a gestdo prudente dos recursos
previdenciarios.

234, Para mitigar esses riscos, os gestores dos RPPS devem adotar politicas de investimento que
priorizem a diversificacdo tanto em termos de tipos de ativos quanto de emissores. A implementacdo de
limites internos mais restritivos do que os permitidos pela regulamentacdo pode ser uma estratégia eficaz
para reduzir a exposicao a riscos especificos. Além disso, a due diligence rigorosa e a avaliagdo continua dos
emissores sdo essenciais para identificar e mitigar possiveis riscos antes de realizar investimentos
significativos.

235. Assim, a diversificacdo de investimentos é uma estratégia central na gestdo de carteiras,
reconhecida por sua eficacia em minimizar riscos e maximizar retornos. Ao distribuir os recursos entre
diferentes tipos de ativos e emissores, os gestores podem proteger as carteiras contra as flutuacdes de
mercado e os riscos especificos associados a cada investimento. No contexto dos RPPS, essa estratégia
assume uma importancia ainda maior, dado o papel critico que esses fundos desempenham na garantia de
beneficios previdencidrios a longo prazo.

236. Aqui, cabe destacar que o grupo de trabalho criado pela Portaria MPS n2 1643, de 16 de maio
de 2023 e recriado pela Portaria SRPC/MPS n2 204, de 30 de janeiro de 2024, que tem como objetivo
discutir os impactos da Resolu¢gdo CVM n2 175/2022 para a regulagdo de investimentos de recursos dos
RPPS e elaborar propostas para sua revisdo e aperfeicoamento, deliberou pela aplicacdo de limites por
emissor as aplicagdes de recursos dos RPPS diretamente em ativos financeiros de renda fixa emitidos por
instituicdo financeira bancaria enquadradas no inciso 1V, art. 72 da Resolucdo CMN n? 4.963/2021. Essa
decisdo visa mitigar os riscos associados a concentracdo de investimentos em determinados emissores,
promovendo uma maior seguranca e diversificacdo na carteira de investimentos dos RPPS.

237. Ressalte-se também, que o RPPS devera manter registro, por meio digital, de todos os
documentos que suportem a tomada de decisdo na aplicacdo de recursos e daqueles que demonstrem o
cumprimento das normas previstas em Resolucdo CMN, conforme previsto no § 7° do art. 1°, da Resolucdo
CMN n° 4.963/2021 e no art. 149 da Portaria MTP n° 1.467/2022. A gestdo de investimentos e,
especialmente, dos recursos destinados ao pagamento de beneficios previdencidrios, ¢ uma gestao de longo
prazo. Os gestores que hoje fazem os investimentos muitas vezes nao estardao a frente do RPPS quando dos
vencimentos dos ativos de longo prazo, por isto, imprescindivel que se tornem publicas as fontes de
consulta, a fim de que os 6rgaos de fiscalizagdo possam analisar em momento futuro.

238. Nas aplicagGes financeiras, sejam em classes de fundos ou diretamente em ativos emitidos
por instituicdes financeiras, devera o RPPS comprovar ter analisado e comparado um nimero importante
de gestores e administradores de fundos e de emissores de papéis, e cotado as taxas de rentabilidade e
custos de cada operacdo, com a finalidade de justificar a aquisicao dos ativos colocados em carteira, pois os
principios constitucionais que regem a gestao publica e os principios das leis que os regulamentam exigem a
concorréncia na aquisi¢ao de qualquer tipo de bens e direitos pelos 6rgaos da administragdo direta e indireta.
A propria Lei n® 9.717/98, no paragrafo unico do art. 6°, prevé a necessidade de observancia na escolha das
instituicdes e produtos, de "boa qualidade de gestdo, ambiente de controle interno, histérico e experiéncia



de atuacdo, solidez patrimonial, volume de recursos sob administracdo e outros destinados a mitigacao de
riscos". Soma-se a isso, a protecdo e prudéncia exigida na LRF, que fundamentam a Resolucdo do CMN
exigir o prévio credenciamento, a aplicagao em ativos de baixo risco de crédito e os critérios previstos em
seu art. 21. Além disso, com base nos principios insculpidos na Resolucdo e nas boas praticas de
mercado, hd que se determinar previamente os niveis da relacdo "risco x retorno" aceitos e comparar os
prémios oferecidos so se aplica se houver a cotacdo, no mesmo dia e volume de investimento, que justifique
os motivos da escolha.

239. Registre-se também, que os controles sobre os investimentos em titulos publicos ou privados
demandam uma gestdo diligente pos aquisi¢do. Se o ofertante dos ativos estiver cotando fora do valor que o
mesmo pratica para outros investidores, nas mesmas condig¢des, infere-se que o mesmo esta prejudicando o
investidor, ndo sendo crivel que um gestor publico continuard com o mesmo credenciado para novas
operagdes. O mercado financeiro tem como caracteristica a volatilidade e as oportunidades de preco em
ativos deste tipo e acontecem em horas diferentes dentro do mesmo dia. Para tanto, observa-se que o
mercado, na questao dos titulos publicos, tem dado as operagdes grande publicidade.

240. Para consulta aos ativos de emissdao privada, uma maneira de identificar a operagdo esta no
Codigo ISIN, que devera constar em todos os titulos emitidos. Esse codigo foi criado no mercado
internacional, com a finalidade de dar transparéncia as emissdes. Assim, a norma ISO 6166 ou ISIN
(International Securities Identification Number) foi criada visando a estabelecer uma padronizagao
internacional na codificag@o de titulos financeiros, atribuindo a cada ativo um cédigo unico de identificagao.
No Brasil, a B3 ¢ a unica instituicao autorizada a atribuir ISIN a titulos financeiros no Brasil. Além disso, a
B3 ¢ associada a Association of National Numbering Agencies (ANNA). Dessa forma, o RPPS, através desta
identificacao, consegue acompanhar o titulo desde a sua emissdo, vislumbrando se toda a operacdo esta
lastreada e publicitada, evitando desvios.

241. Sendo assim, a inexisténcia do referido cddigo torna a operagdo pouco transparente € nao
deveria ser objeto de aquisi¢do do titulo pelo RPPS, pois impossibilita o seu acompanhamento pelos gestores
e o controle pelos 6rgdos de fiscalizacdo e controle, internos e externos. Conforme mencionado, os controles
antes ¢ depois da operacdo em relacdo a titulos privados ou a classes de fundos que investem mais
fortemente nesses papéis, exige expertise dos gestores dos RPPS e, se exige dos mesmos, controles e
cuidados ainda maiores na operagao.

242, Por fim, o art. 22 da Resolu¢do CMN n2 4.963/2021 delineia a obrigatoriedade de os gestores
observarem informacdes confidveis e transparentes antes de efetuar operagdes no mercado financeiro.

Art. 22. Na aplica¢do dos recursos do regime préprio de previdéncia social em titulos e valores
mobilidrios, conforme disposto nos incisos | e |1l do § 12 do art. 21, o responsavel pela gestdo,
além da consulta a instituicdo financeira, a instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco
Central do Brasil ou as pessoas juridicas autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios
para o exercicio profissional de administracdo de carteira, devera observar as informacoes
divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e
elevado padrdo técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos, para fins de utilizacdo como
referéncia em negocia¢des no mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operagao.

243. De acordo com o art. 22 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021, os responsaveis pela gestdo dos
recursos dos RPPS devem considerar informacgdes didrias divulgadas por entidades reconhecidamente
idoneas em termos de transparéncia e elevado padrdo técnico. Essas entidades, que sdo referéncias na
difusdo de precos e taxas dos titulos, desempenham um papel crucial na formacdo de uma base de dados
confidvel para a negocia¢ao de ativos financeiros. A utilizacdo dessas informagdes como referéncia antes do
fechamento das operagdes financeiras é essencial para assegurar que os valores praticados estejam
alinhados com as condigdes reais do mercado, evitando distor¢Ges e praticas inadequadas.

244, Jd o0 § 12 do art. 62, Anexo VIII da Portaria MTP n2 1.467/2022, complementa essa exigéncia
ao reforgar a importancia da consulta a essas informagdes. A norma estabelece que a precificagdo e a taxa
dos titulos devem ser verificadas junto a entidades reconhecidas por sua confiabilidade e capacidade



técnica na difusdo de dados financeiros. Essa medida visa garantir que as operacdes de compra e venda de
titulos sejam realizadas com base em informacdes atualizadas e precisas, refletindo as condi¢cbes reais do
mercado e protegendo os recursos dos RPPS contra riscos de mercado e de liquidez.

Art. 62 Os ativos da categoria de disponiveis para negociacdo ou para venda imediata, deverao
ser marcados a mercado, no minimo mensalmente, de forma a refletir o seu valor real,
observado o regime de competéncia.

§ 12 A metodologia de apuragdo do valor de mercado ou valor justo é de responsabilidade da
unidade gestora, tendo por base critérios consistentes e passiveis de verificacdo, e os valores
divulgados por entidades representativas de participantes do mercado financeiro e de capitais
reconhecidamente idoneas pela sua transparéncia e elevado padrdo técnico na difusdo de
precos e taxas de ativos

245, A observancia dessas diretrizes é fundamental para a gestdo eficiente e prudente dos
recursos dos RPPS. Primeiramente, a consulta a informacGes transparentes e tecnicamente robustas
contribui para a formagdo de precos justos e adequados, promovendo a equidade nas negociacoes e
evitando praticas de manipulacdo ou abuso de mercado. Em segundo lugar, a utilizacdo de dados
atualizados permite que os gestores tomem decisGes informadas, baseadas em andlises rigorosas e
fundamentadas em dados reais, minimizando a exposicdo a riscos desnecessarios.

246. Adicionalmente, essas praticas reforcam a confianca dos participantes e beneficidrios dos
RPPS na gestdao dos fundos previdenciarios. A transparéncia e a precisdao na divulgacdao de informagdes
sobre pregos e taxas dos titulos sdo elementos chave para a governanga dos RPPS, assegurando que as
operagdes sejam conduzidas de forma ética e responsavel.

247. As taxas das Letras Financeiras estdao disponiveis para consulta no site da Anbima,
especificamente em https://data.anbima.com.br/letras-financeiras/LF. E importante destacar, entretanto,

que as informacgdes disponibilizadas parecem se restringir as Letras Financeiras indexadas ao Certificado de
Depdsito Interbancario (CDI), o que pode limitar a abrangéncia das analises para gestores que necessitam
de dados referentes a outros indexadores ou tipos de Letras Financeiras. Essa limitacdo ressalta a
necessidade de uma avaliacdo criteriosa e complementar das informacdes disponiveis para a tomada de
decisdes informadas e seguras na gestao de investimentos dos RPPS.

RECOMENDAGOES PARA O PROCESSO DECISORIO DE APLICACAO DE RECURSOS

248. Conforme estabelecido no inciso | do art. 92 da Lei n? 9.717/1998 e regulamentado,
principalmente, pelos arts. 251 ao 253 da Portaria MTP n2 1.467/2022, é atribuicdo da Unido, por meio da
Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia, atualmente Ministério da
Previdéncia Social, a responsabilidade pelafiscalizagdo dos RPPS, embora muitos entes federativos atuem
constantemente no Poder Judicidrio para questionar a constitucionalidade dessa atuacdo e a imposi¢ao da
sancdo prevista no art. 72 dessa lei, que passou a ter amparo no § 22 do art. 40 e no inciso Xlll do art. 167
da Constituicdo Federal c/c art. 92 da Emenda Constitucional n2 103/2019.

Lei n29.717/1998

Art. 92 Compete a Unido, por intermédio da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do
Ministério da Economia, em relacdo aos regimes préprios de previdéncia social e aos seus
fundos previdenciarios: (Redacido dada pela Lei n® 13.846, de 18/06/2019)

| - a orientagdo, a supervisdo, a fiscalizacdo e o acompanhamento; (Redagdo dada pela Lei n?
13.846, de 18/06/2019) (grifo nosso)

Lei n® 11.457/2007

Art. 11. Os Auditores-Fiscais da Receita Federal do Brasil cedidos a outros 6rgdos que nao
satisfagam as condigdes previstas nos incisos l e Il do § 82 do art. 42 da Lei n2 10.910. de 15 de
julho de 2004, deverao entrar em exercicio na Secretaria da Receita Federal do Brasil no prazo
de 180 (cento e oitenta) dias da vigéncia desta Lei.
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§ 32 Os Auditores-Fiscais da Receita Federal do Brasil a que se refere o § 22 executarao,
em carater privativo, os procedimentos de fiscalizagdo das atividades e operagdes das
entidades fechadas de previdéncia complementar, de competéncia da Previc, assim como
das entidades e fundos dos regimes préprios de previdéncia social.

Portaria MTP n2 1.467/2022

Art. 251. A fiscalizacdo dos RPPS sera exercida, conforme previsto nos §§ 22 e 32 do art. 11 da
Lei n® 11.457, de 16 de margo de 2007, por Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil - AFRFB
credenciado pela SPREV quando ai em exercicio e na forma por ela estabelecida.

Art. 252. Ao AFRFB, devidamente credenciado, devera ser dado livre acesso a unidade gestora
do RPPS e do fundo previdencidrio e as entidades e drgaos do ente federativo que possuam
servidores vinculados ao RPPS, podendo examinar livros, bases de dados, documentos e
registros contabeis e praticar os atos necessdrios a consecucdo da fiscalizacdo, inclusive a

apreensdo e guarda de livros e documentos, nos termos do §§ 42 e 52 do art. 11 da Lei n°

11.457, de 2007.

Art. 253. O procedimento de fiscalizagdo poderd abranger a verificagdo da totalidade dos
critérios relacionados a regularidade do RPPS ou apenas dos critérios necessarios para o
atendimento a denuncia ou outra agao especifica.

249. No ambito dessa tematica, o MPS realiza fiscalizacdes especificas direcionadas aos
investimentos dos recursos dos RPPS. Estas fiscalizacGes sdo concebidas com o propédsito de verificar o
processo decisdrio subjacente a alocacdo de recursos dos RPPS, com o intuito de analisar ndo apenas a
conformidade legal das operacbes, mas também sua consonancia e eficdcia em relacdo aos objetivos e
obrigacdes previdenciarias pertinentes.

250. O procedimento é instaurado a partir de critérios objetivos de selecdo constantes da matriz
nacional de riscos - modalidade investimentos - do DRPPS no qual sdo selecionados tanto o veiculo de
investimento que terd o processo decisério que levou o RPPS a adquiri-lo fiscalizado quanto o RPPS que
serd alvo da fiscalizagao.

251. Na fiscalizacdo, sdo empregadas técnicas de amostragem, nas quais ndo sdao examinados
todos os atos envolvendo o RPPS desde a sua criacdo, nem todas as suas aplicacOes. Essa abordagem é
adotada devido a complexidade e extensdo das operacdes realizadas pelos RPPS, sendo inviavel uma
analise detalhada de todos os procedimentos.

252. Dentro dessa perspectiva, a fiscalizacdo analisa, em linhas gerais, a adequacdo e
racionalidade das aplica¢Oes, considerando os imperativos normativos vigentes e os propdsitos especificos
dos RPPS em questdo. Tal abordagem abarca uma avaliacdo criteriosa da coeréncia das decisGes de
investimento com as metas de longo prazo, bem como com os principios elencados no inciso | do § 12 do
art. 12 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021 esperados desses fundos previdenciarios.

253. Dado o peso estratégico de assegurar um processo decisorio de alocacdo de recursos mais
preciso e transparente, além de promover uma governang¢a mais eficaz no ambito dos investimentos dos
RPPS, torna-se imprescindivel a identificacdo das principais deficiéncias detectadas nas fiscalizacGes
relacionadas ao processo decisorio de aplicacdo de recursos previdenciarios, com mapeamento sistematico
de falhas, proporcionando uma base para o aprimoramento continuo das praticas de gestdo e investimento
dos recursos previdenciarios, visando a salvaguarda dos interesses dos beneficidrios e a sustentabilidade
dos regimes previdenciarios no longo prazo.

254, A seguir, serdo elencadas, a titulo exemplificativo, falhas identificadas no processo decisoério
de alocacdo de recursos dos RPPS e que foram trazidas abaixo na forma de recomendac¢Ges que devem ser
seguidas pelos gestores dos regimes, ou que se mantenha o registro das motivacdes pelas quais os
responsaveis pelo RPPS decidiram, deliberadamente, ndao as seguir, adicionando, assim, riscos
desnecessarios na conduc¢do dos investimentos dos recursos dos segurados:

a) Analise dos prestadores de servigo: avaliar o histérico e experiéncia de atuagdo, o volume
de recursos sob a gestdao e administracao da instituicdao, a solidez patrimonial, a exposi¢ao a
risco reputacional, padrdao ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a indicadores de
desempenho;



b) Pesquisas sobre atos ou fatos relevantes publicados que envolvam o fundo de
investimento, administrador, gestor ou emissor dos ativos, bem como seus sdcios: noticias
relevantes na midia, consulta junto a CVM e ao Bacen sobre processos sancionadores e
pesquisa por meio de buscador livre na internet (Google, Bing etc.);

c) Analisar demais investidores do fundo de investimento e registrar consideragdes sobre o
porqué de outros tipos de investidores, além de RPPS, ndo se interessarem pelo ativo;

d) Registro de como a sugestdo de aplicagdo surgiu no RPPS: i) foi uma busca ativa por meio
de pesquisas realizadas pelos préprios responsaveis pelo RPPS?; ii) foi sugestdo de outros
membros dos demais 6rgdos colegiados do RPPS?; iii) foi sugestdo de outros agentes,
servidores ou funciondrios publicos do Ente?; iv) foi sugestdo de consultoria?; v) foi
apresentado por meio do préprio gestor ou administrador do fundo ou emissor do ativo?; vi)
foi sugerido por assessor de investimento?; vii) outros meios quaisquer, sempre com
identificacdo das pessoas;

e) Elaboracdo de estudos prévios a aplicagdo, com pesquisa, andlise, e emissdo de parecer,
com motivagdo técnica de aplicacdo ou resgate, indicando a origem das informacoes,
avaliacdo do investimento e motivacdo da escolha;

f) Avaliacdo dos ativos que compdem a carteira do fundo de investimento;

g) Avaliacdo sobre a saude financeira dos emissores de ativos e da carteira dos fundos de
investimento;

h) Avaliar se existem elevados prazos de caréncia, cotizagdao e/ou de pagamento das cotas e
expressivas taxas de saida ou prazo de vencimento dos ativos;

i) Avaliar se a carteira de investimento é composta por ativos pertencentes a empresas que
apresentem caracteristicas incompativeis com o volume de recursos a ela relacionados;

j)  Nao aplicar em fundos de investimento de gestor ou administrador sem histérico de
experiéncia nos tipos de fundos que se deseja aplicar;

k) Nao aplicar em fundos com pouco tempo de existéncia, sem histérico de rentabilidade,
poucos cotistas, ou quando a maioria deles (se ndo a totalidade) sdo RPPS, a despeito de se
tratar de fundos abertos para todo o mercado. Dado o tamanho do mercado financeiro no
Brasil, com a diversidade existente, o responsavel pelo RPPS deve questionar por que apenas
RPPS estariam interessados em determinado ativo ou fundo;

I) Registrar no Formuldrio APR a motivacdo pela modalidade bem como a justificativa da
opcdo por determinada instituicdo/ativo;

m) Realizacdo de credenciamento dos prestadores de servicos essenciais dos fundos de
investimentos, assim como dos emissores e intermedidrios, de forma adequada, contendo,
no minimo, o previsto nos arts. 103 ao 106 da Portaria MTP n2 1.467/2022, inclusive com a
analise de histdrico, experiéncia e demais critérios;

n) Demonstrar que as aplicacdes foram analisadas adequadamente e aprovadas pelas
instancias de decisdo do RPPS, sem concentracdo de instancias decisérias, com o devido
registro em ata;

o) Nao aplicar em fundos quando os mesmos ja possuem histdrico de problemas em seus
ativos ou com seus prestadores de servicos essenciais;

p) Comprovar que foram avaliadas outras opg¢des de investimentos semelhantes ou com as
mesmas caracteristicas préximo da aplicacdo, para que se pudesse comparar e decidir por
opcao mais adequada ao RPPS, inclusive ponderando os fatores de risco associados a cada
uma delas;

g) Atestar a compatibilidade das aplicacdes com as obrigacdes presentes e futuras do
regime, a partir de estudo ou avaliacdo consistente, e ndo apenas por mera declaracdo
formal do responsavel sem embasamento técnico.



255. Em qualquer investimento de recursos, independentemente de ser na gestao de recursos
préprios ou de terceiros, o natural e o ébvio é que haja uma acdo prévia efetiva de analise com atencdo e
cuidado, as quais minimizam os riscos inerentes ao mercado financeiro para qualquer tipo de investidor.

256. Muito mais indispensavel e imperiosa é a andlise por parte dos responsaveis pelos
investimentos de recursos previdencidrios, cuja acdo ou omissdo deve ser verificada diante de seu dever
fiduciario e da prudéncia necessaria, pois trata-se de recursos de terceiros sob a administracdo publica.

257. A relevancia do bem publico envolvido - recursos dos segurados destinados ao pagamento
de seus beneficios e, em ultima instancia, a garantia de aposentadorias minimamente dignas - exige
condutas prudenciais minimas, para além, portanto, da simples elaboracdo da politica de investimentos ou
da mera definicdo dos tipos de ativos permitidos e dos limites de aplicacdo de recursos, com vistas a
propiciar a consecucdo, no plano das operagdes concretamente realizadas no mercado financeiro, das
condicGes para que as aplicacbes sejam, de fato, realizadas com seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivacdo, adequacdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia.

258. Diante desses principios, o dever de cautela a que estd sujeito o gestor do RPPS na gestao
dos recursos dos segurados destinados ao pagamento dos beneficios previdenciarios ndo se limita apenas a
exclusiva observancia dos segmentos, limites e vedacgGes previstos na Resolucdo CMN, e muito menos que,
uma vez elaborada a politica de investimentos, poderia ele livremente escolher qualquer um dos ativos
permitidos, sem nenhuma outra medida ou consideracdes adicionais no processo de escolha dessas
aplicagoes.

259. As aplicagdes dos RPPS devem ser analisadas com critério e rigor técnico, permitindo que se
constate e avalie os riscos. Do contrdrio, os responsaveis pelo RPPS estardo, por agdo ou omissao, sendo
descuidados ao ndo demonstrarem reflexdo mais profunda sobre quais seriam as consequéncias para os
recursos previdenciarios.

260. O conjunto de procedimentos preparatdrios e prévios as aplicagcdes visam, assim, assegurar a
escolha das melhores opg¢des disponiveis de investimento, de modo que ndo sdo meras "formalidades
burocraticas", pois quando bem executadas, favorecem a escolha do melhor investimento, reduzem os
riscos e otimizam a gestdo dos recursos com vistas ao pagamento de beneficios aos segurados do RPPS.

261. Por fim, menciona-se o previsto no art. 8>-A da Lei n° 9.717/98 relativo a possibilidade de
responsabiliza¢do de dirigentes do ente federativo e do RPPS e de participantes do mercado, na medida de
sua participagdo, em problemas decorrentes das aplicagdes financeiras do regime. Com base nos requisitos
previstos no art. 8°-B inserido nessa mesma lei, ndo se pode alegar falta de conhecimento, experiéncia,
formacao e habilitagdo para participacao no processo decisorio de investimentos.

262. Registre-se também que todas as informagdes prestadas ao Ministério da Previdéncia Social
pelos entes federativos em atendimento ao paragrafo tnico do art. 9° da Lei n® 9.717/98, cuja forma ¢
estabelecida pela Portaria MTP n° 1.467/2022, estdo disponiveis no site do MPS em consulta publica para
todos os interessados no Cadprev (https:/cadprev.previdencia.gov.br/Cadprev/faces/pages/index.xhtml),
especialmente as informagdes previstas no Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos de Recursos -
DAIR ¢ no Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN. As informagoes desses demonstrativos ¢ as
demais informacdes constantes do Cadprev permitem ndo s6 a publicidade de todos os investimentos
realizados pelos RPPS, com a data e processo de credenciamento das instituigdes, datas das alocagdes e
desinvestimentos, mas de todos os participantes do processo decisorio (membros do comité de investimento,
dos oOrgdos colegiados do regime, do proponente da operacdo, do gestor responsavel pela decisdo e do
servidor, pela liquidacao financeira.

263. No que concerne ao DAIR, trata-se de um formulario eletronico declaratdrio, de periodicidade
mensal, destinado a reportar a posicao dos investimentos dos RPPS. Através do DAIR, ¢ possivel verificar o
valor dos ativos, seu enquadramento, bem como o percentual desses ativos na carteira.

264. Adicionalmente, o DAIR proporciona a analise das informagdes de governanca dos RPPS,
detalhando os dados das operagdes de aplicacao e resgate, além das informagdes das instituicdes envolvidas
no processo de investimento que foram objeto de credenciamento pelos 6rgdos ou entidade gestora do
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regime proprio.

265. Por sua vez, o DPIN é um formulario eletronico de carater estratégico, com periodicidade
anual. No DPIN, sdo declaradas a governanga e as estratégias de alocagdo dos recursos do RPPS para o
exercicio subsequente, conforme politica de investimento aprovada.

266. Outrossim, registre-se que, em decorréncia do § 22 do art. 40 da Constituicdo Federal, hd uma
minuta de projeto de lei complementar geral dos RPPS que prevé diversas normas de responsabilidade
previdencidria. Essa minuta, elaborada por este Departamento, foi objeto de um grupo de trabalho
constituido com participantes do Conselho Nacional de Dirigentes dos Regimes Proprios de Previdéncia
Social - Conaprev e do Conselho Nacional dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - CNRPPS de que
trata o Decreto n° 10.188/2019, tendo sido aprovada por esse 6rgdo colegiado. A ultima versao desse projeto,
que exige maior governanga e controle por parte dos regimes proprios, apresentada a Casa Civil por este
Ministério, conta com um capitulo que prevé a aplicacdo de regime disciplinar no ambito dos regimes
proprios e outro que prevé a instituicdo de um programa de regularizagdo previdenciaria.

267. Contudo, ndo se pode deixar de mencionar a competéncia constitucional dos Tribunais de
Contas, com previsdo expressa na Lei n® 9.717/98:

Lei n2 9.717/98

Art. 12. Os regimes préprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal
deverdo ser organizados, baseados em normas gerais de contabilidade e atuaria, de modo a
garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial, observados os seguintes critérios:

IX - sujeicdo as inspegdes e auditorias de natureza atuarial, contabil, financeira, orgamentaria
e patrimonial dos érgdos de controle interno e externo.

268. Assim, os entes federativos e os drgdos ou entidades gestoras dos RPPS sujeitam-se aos
procedimentos de fiscalizacdo, apuracdo e sancdo pelos 6rgaos de controle externo.

CONCLUSAO

269. Destaca-se a premente necessidade de uma avaliacdo criteriosa acerca da viabilidade e
conveniéncia de investir em ativos financeiros de renda fixa emitidos por instituicdes financeiras bancarias
ou investir em classes de cotas de fundos de investimento através de uma instituicdo intermediaria, em
contraposicao a aquisicao direta junto a prépria instituicdo emissora do ativo ou a administradora do fundo
de investimento. Essa andlise deve ser pautada ndo apenas pelas regras e parametros gerais que regem as
aplicacoes de recursos dos RPPS, mas também pelas normativas especificas do mercado financeiro.

270. A decisdo resultante desse processo de avaliagdo requer um embasamento sdlido e
fundamentado, alinhado ndo apenas as normas regulatdrias vigentes, mas também as especificidades e
objetivos do RPPS em questdo. O respaldo normativo deve ser complementado por um processo decisorio
robusto, no qual todos os participantes envolvidos atuem de maneira efetiva e imparcial, garantindo a
integridade do procedimento.

271. De extrema importancia é a adequada documentacdo de todo o processo decisoério, desde a
fase de avaliacdo até a conclusdo da decisdo. Tal documentacdo deve ser meticulosa, registrada em ata do
colegiado competente do RPPS, contendo detalhes minuciosos acerca das deliberagdes, incluindo a
justificativa fundamentada para a op¢dao de utilizar um intermediario em lugar da aquisicdo direta. Esse
registro ndo apenas atende a requisitos formais, mas também refor¢a a transparéncia e a prestacao de
contas, permitindo analises criticas por parte de auditores, 6rgdos reguladores e outras partes interessadas.

272. Portanto, a decisdo de optar por um intermedidrio na aquisicdo de ativos de renda fixa
emitidos por instituicdes financeiras bancarias ou na aquisicdo de cotas de fundos de investimentos deve
ser o resultado de um processo decisério diligente, respeitando principios éticos, legais e regulatérios, e
sendo registrada de forma completa e transparente, a fim de garantir a conformidade, eficicia e
responsabilidade na gestdao dos recursos previdencidrios, alinhando-se aos objetivos previdenciarios e as
melhores praticas de governanca.



273. Dessa forma, as classes de fundos de investimento ou os ativos financeiros emitidos por
instituicbes financeiras que sejam objeto de aplicacdo direta pelos RPPS devem ter suas caracteristicas,
prestadores, emissores, taxas, retorno, custos e riscos analisados e comparados para motivar a decisdo do
investimento por esses regimes, e o regime préprio deve conferir total transparéncia e comprovar a
conformidade do processo, cuja finalidade é garantir que os recursos das contribuicoes dos segurados e
beneficiarios e aqueles oriundos do orcamento publico, por meio da contribuicGes e aportes a cargo do
ente federativo, cumpram com sua finalidade para o pagamento dos beneficios do regime.

274, N3o se pode deixar de mencionar, a titulo de conclusdo, que a boa gestdo previdenciaria,
além de se valer de todos os aspectos analiticos e técnicos que embasem o0s necessarios
conhecimentos, diligéncias e acompanhamentos dos produtos ofertados e dos participantes do mercado,
deve se pautar, utilizando-se de instdncias e procedimentos que garantam a governanca, participacdo,
controle e transparéncia, pelo dever fiducidrio de todos os participantes do processo decisério de
investimentos com os segurados e beneficidrios do regime.

275. E essencial destacar que os temas aqui tratados sdo complexos e multifacetados, e as
orientacbes aqui apresentadas ndo esgotam todas as questOes pertinentes. Portanto, deve-se buscar
aprofundar seus conhecimentos e estar sempre atualizados sobre as regulamentacdes e melhores praticas
de investimento, a fim de garantir uma gestao eficiente e segura dos recursos previdenciarios.

276. E 0 que cabe informar.

277. A considerac¢do do Sr. Coordenador de Acompanhamento de Investimentos.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

GUSTAVO LOPES SINAY NEVES
Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil
Coordenacdo-Geral de Atudria e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se a Sra. Coordenadora-Geral de Atuaria e Investimentos para apreciagao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

ANDREY DE MELLO MOURA
Coordenador de Acompanhamento de Investimentos
Coordenacao-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. De acordo.
2. Encaminhe-se ao Sr. Diretor dos Regimes Préprios de Previdéncia Social para apreciacao.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

LUCIANA MOURA REINALDO



Coordenadora-Geral de Atuaria e Investimentos

1. Visto. De acordo.

2. Aprovo o Parecer SEI N2 146/2024/MPS que devera servir deresposta aos consulentes/interessados,
além da sua ampla disponibilizacdo como orientacdo aos regimes préprios de previdéncia social.

Brasilia, na data da assinatura eletronica

Documento assinado eletronicamente

ALLEX ALBERT RODRIGUES
Diretor do Departamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social

Documento assinado eletronicamente por Allex Albert Rodrigues, Diretor(a), em 15/07/2024, as
19:04, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n2 10.543,
de 13 de novembro de 2020.

assinatura L‘j
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Andrey de Mello Moura, Coordenador(a), em 15/07/2024,
as 19:06, conforme hordrio oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do Decreto n®
10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo Lopes Sinay Neves, Auditor(a) Fiscal da Receita
Federal do Brasil, em 15/07/2024, as 19:09, conforme hordario oficial de Brasilia, com fundamento no §
32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Luciana Moura Reinaldo, Coordenador(a)-Geral, em
15/07/2024, as 19:25, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no § 32 do art. 42 do
Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
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v acao= documento conferlr&ld orgao_acesso_externo= O mformandoocodlgo verificador 43633821 e
o cédigo CRC 2E6514B2.
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